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GALPACIFICO TURS S.A., tiene como objetivo social, la realizacion de actividades turisticas destinadas a satisfacer
las necesidades que se originan del viaje y estancia de los turistas, asi como a la planificacién, operacién y
comercializacidn de cruceros turisticos.

Revision
Resolucién No SCVS-INMV-DNAR-SA-2019-00001731, emitida el 27 de febrero de 2019.

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacién reunido en sesion No. 292/2023 del 30 de noviembre de 2023 decidié otorgar la
calificacion de “AA” (Doble A) a la Primera Emisidn de Obligaciones a Largo Plazo — GALPACIFICO TURS S.A. por
un monto de tres millones de ddlares (USD 3,00 millones)?.

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

La categoria de calificacidn descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que
la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el sigho menos (-) advertird descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobr e la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro Il, de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”

Lainformacion presentaday utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales d el emisor, por lo que dicha informacién
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningiin cambio. El emisor es responsable de la informacion proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacién y/o documentacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacion recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacion. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

Segun la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia
de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacién otorgada a la Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo— GALPACIFICO TURS S.A,, se
fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e GALPACIFICO TURS S.A. es una empresa en Ecuador, con sede principal en Puerto Ayora. Opera en
Operadores Turisticos. La empresa fue fundada en 14 de marzo de 1985.

e Mediante Resolucion emitida por la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros No. ICVS No. SC-IJ-
DJC-PTE-G-10-0009219 del 30 de diciembre de 2010, se aprobé la fusidn por absorciéon de la compaiiia
GALPACIFICO TURS S.A. (absorbente) con la compafiia Nautica del Pacifico S.A. NAUPASA (absorbida), fusion
inscrita en el Registro Mercantil el 05 de junio de 2018.

1 El monto fue modificado mediante Adendum Reformatorio al contrato de la Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo GALPACIFICO TURS S.A. suscrito el 15 de febrero de 2023.

1

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidadoy i6) ios para su i6n. Lainformacion se ha originado en fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacion constituyen opinién y no son
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismoj ni estabilidad de su precio, sino i6n sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Primera Emisidn de Obligaciones a Largo Plazo GALPACIFICO TURS S.A. Noviembre 2023

* Para diciembre de 2022, los ingresos de la compaiiia se incrementaron en 26,94% frente a lo registrado en
su similar de 2021, arrojando una suma de USD 3,98 millones (USD 3,14 millones en 2021), gracias a la
reactivacion del sector turistico. Para los periodos interanuales, los ingresos decrecieron un 19,38%, pasando
de USD 3,18 millones en septiembre de 2022 a USD 2,57 millones en septiembre de 2023, pues, por 4
semanas la compafiia no operd, debido al mantenimiento del dique de la embarcacién.

e A partir de diciembre de 2021, la compafiia arrojé utilidad operativa, misma que representé el 19,46% vy el
14,21% de los ingresos en diciembre de 2022 (gran parte del afio 2021 la empresa no estuvo operativa, pero
tuvo que asumir los gastos de mantenimiento y seguros de casco y maquinaria de su embarcacidn). Esta
recuperacion obedece al incremento de sus ventas por servicios de turismo receptivo. Para los cortes
interanuales, se observa una contraccidn en su utilidad operacional, puesto que luego de registrar un 23,63%
de los ingresos en septiembre de 2022, pasé a significar el 10,59% de los ingresos en septiembre de 2023,
debido al registro de mayores gastos operacionales, pues la embarcacidn estuvo en mantenimiento.

* Paradiciembre de 2022, se evidencia una recuperacién en sus resultados frente a su similar de 2021 (cuando
arrojo una pérdida), pues su utilidad represento un 2,72% de los ingresos, basicamente gracias a la reduccion
en gastos financieros, principalmente en los intereses de emisidn de obligaciones y los intereses pagados a
instituciones financieras. Para los periodos interanuales, se observa un decremento en el resultado final
(utilidad antes de participacién de trabajadores e impuesto a la renta), puesto que pasé de significar el
14,41% de los ingresos en septiembre de 2022 a un 4,54% de los ingresos en septiembre de 2023, como
efecto de la reduccion en sus ventas y el incremento en sus gastos operativos, dado que la embarcacion
estuvo en mantenimiento 4 semanas del afio 2023.

e Para septiembre de 2023 el EBITDA (acumulado) decrecié hasta figurar con el 25,36% de los ingresos, esto
después de representar un 35,29% de los ingresos en su similar de 2022; no obstante, la compafiia demuestra
una capacidad adecuada para cubrir sus gastos financieros.

e Paraseptiembre de 2023, los activos crecen levemente en 3,47% frente a diciembre de 2022, arrojando una
suma de USD 11,22 millones (USD 10,84 millones en diciembre de 2022), como efecto del incremento en
otros activos corrientes y no corrientes principalmente.

e Para diciembre de 2022, los pasivos fondearon el 66,27% de los activos y el 66,36% en septiembre de 2023,
porcentajes inferiores a lo reportado al cierre de 2021 cuando registré 69,61% de los activos, como efecto
de una reduccién en su deuda con costo.

e El patrimonio a lo largo del periodo analizado registré una tendencia creciente, pues luego de reconocer USD
3,35 millones (30,39% de los activos) en 2021, pasé a USD 3,66 millones (33,73% de los activos) en diciembre
de 2022 y USD 3,77 millones (33,64% de los activos) en septiembre de 2023, comportamiento que obedece
a las variaciones registradas en sus resultados acumulados y resultados del ejercicio.

« Histéricamente el capital social constituye el rubro de mayor representacion dentro del patrimonio, el cual
se mantuvo en USD 2,98 millones durante el periodo analizado y financié al activo en 26,58% a septiembre
de 2023 (27,51% en diciembre de 2022).

e Losindicadores de liquidez (razon circulante) superaron la unidad durante el periodo analizado (2019-2022),
demostrando que la compafiia puede hacer frente a sus obligaciones de corto plazo con los activos del mismo
tipo (excepto en septiembre de 2023 donde el indicador se ubicé en 0,97 veces).

e Elindicador querelaciona el pasivo total sobre el patrimonio evidencia mayor peso de los recursos de terceros
en el financiamiento de la operacidn de la compafiia, pues su apalancamiento fue superior ala unidad durante
los periodos analizados.

Sobre la Emision:

e Con fecha 09 de octubre de 2018, se reunid la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la
compania GALPACIFICO TURS S.A., misma que decidio aprobar la Primera Emision de Obligaciones por un
monto de hasta USD 5.000.000,00.

e Con fecha 12 de noviembre de 2018, GALPACIFICO TURS S.A. en calidad de Emisor, y GLOBAL ADVICE CIA

LTDA., como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato de la Primera Emisién de
Obligaciones a Largo Plazo de GALPACIFICO TURS S.A.
Con fecha 10 de mayo de 2023, mediante Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2023-00038123 la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros aprobd la reforma al contrato de la Primera Emisién de
Obligaciones de Largo Plazo GALPACIFICO TURS S.A.; asi como el contenido del Adendum del Prospecto de
Oferta Publica.
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Con fecha 01 de abril de 2019, el Agente Colocador inicié la venta de los valores, logrando colocar hasta el

08 de octubre de 2019 el 100% de la emision.

Hasta el 30 de septiembre de 2023, el emisor cancelé de manera oportuna el décimo octavo dividendo a los

obligacionistas, quedando un saldo de capital pendiente de pago de USD 0,18 millones.

La Emisién de Obligaciones se encuentra respaldada por una garantia general, por lo tanto, el emisor esta

obligado a cumplir con los resguardos que sefiala el Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,

Financieras de Valores y de Seguros, los mismos que se detallan a continuacién:

++ Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funciéon de razones financieras, para
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor a partir de la autorizacién de la Oferta
Publica y hasta la redencidn total de los valores:

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a 0,80, a
partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencién total de los valores; y;

b. 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.

* No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

* Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacién activos libres de gravamen sobre obligaciones en
circulacién, segln lo establecido en el articulo 13, Seccién |, Capitulo IlI, Titulo I, del Libro I, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros

< Al 30 de septiembre de 2023, el emisor cumplié con lo mencionado anteriormente.
Mantener un indicador promedio semestral de pasivo total sobre patrimonio menor o igual a 3,00 veces.
Limite que establecera a partir de la autorizacién de la oferta publica y hasta la redencion total de los
valores.
% Al 30 de septiembre de 2023, el emisor cumplié con lo mencionado anteriormente.

Al 30 de septiembre de 2023, GALPACIFICO TURS S.A., registré6 un monto total de activos menos las

deducciones senaladas en la hormativa de USD 11,07 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de

USD 8,86 millones. Dicho valor genera una cobertura de 49,81 veces sobre el saldo de la emision,

determinando de esta manera que la Primera Emisidn de Obligaciones a Largo Plazo de GALPACIFICO TURS

S.A., se encuentra dentro de los parametros establecidos en la normativa.

Las proyecciones realizadas dentro de la estructuracion financiera indicaron segiin como fueron establecidas

una adecuada disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda. Durante el periodo trascurrido

se visualiza que las cifras a septiembre de 2023 no alcanzaron las cifras estimadas en un inicio, no obstante,
cumplieron con sus obligaciones de manera oportuna.

B3

B

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidon asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccion
I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 11, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida
posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacion:

Las perspectivas econdmicas del pais aun se presentan inciertas, por lo que una situacion negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaiiia.

La implementacion de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos o nuevos impuestos), u otras, representan un riesgo que genera incertidumbre en los diferentes
sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus operaciones debido
a ello.

Los desastres naturales podrian disminuir la demanda del servicio por parte de turistas internacionales y

también nacionales.

Ordenanzas municipales (normativas ambientales) podrian afectar en cierto nivel la normal operacién del

servicio.

Medidas gubernamentales sobre el cuidado de las Islas Galapagos, podria afectar la operacion de la

compainia.

Factores externos, politicos, econdmicos normativos, entre otros, podrian afectar al mercado de manera que

se restrinja la demanda de los productos ofertados por la compaiiia y se vean disminuidas sus ventas.
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* Un posible dafio del yate podria ocasionar retrasos y pérdidas en el negocio, no obstante, la compaiiia con
la finalidad de mitigar este evento cada dos afios efectua el dique seco de su embarcacion, cumpliendo con
la Norma SOLAS representando una reinversion que le permite alargar su vida util.

* La concentracion de ventas en un cliente es un riesgo que podria generar afectaciones en los resultados de
GALPACIFICO TURS S.A., en el caso de que se presente un incumplimiento en el pago de sus obligaciones, lo
que podria afectar la normal recuperacidn de cartera y la actividad del emisor. Segtin lo mencionado por la
administracion de la compaiiia dicho cliente le brinda seguridad y continuidad del servicio de la embarcacion,
puesto que su principal cliente vende el 100% de los espacios al exterior.

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos
previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision, y su capacidad para ser liquidados, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacién:

Primero se debe establecer que los activos que respaldan la emision es la embarcacidon (neto) libres de
gravamen, por lo que los riesgos asociados podrian ser los siguientes:

e Dafios causados por factores externos como catdstrofes naturales, incendios, robo, en los cuales el activo
podria verse afectado ya sea en su totalidad o parcialmente, traeria consigo pérdidas econdmicas para la
empresa. La embarcacion se encuentra debidamente asegurada, por lo que cubriria cualquier evento aqui
descrito.

e Lafalta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de la embarcacion, mientras se
encuentren en los puertos, podrian afectar su valor y mermar la cobertura de la emisién. La administracion
de la compafiiia menciona que, la embarcacidn se encuentra cubierta por un mantenimiento preventivo y se
mantienen intactas las caracteristicas de la embarcacién.

¢ Finalmente, los activos que respaldan la emisién tienen un grado bajo para ser liquidados, por lo que la
liquidacidn de los activos que respaldan la emision podria depender basicamente de que la empresa este
operando.

Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco predecibles.
La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios
basicos y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad
para ser liquidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o
no ser liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio.

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emisidn incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Conforme certificado de la empresa, dentro de las cuentas por cobrar de GALPACIFICO TURS S.A. que respaldan
la emisidn, no se registran cuentas por cobrar a vinculadas.

Areas de Anlisis en la Calificacién de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el analisis de la calificacion de riesgo de la Primer Emisidn de Obligaciones

a Largo Plazo — GALPACIFICO TURS S.A. es tomada de fuentes varias como:

e Estructuracion Financiera (Proyeccion de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

e ActadelaluntaGeneral Extraordinaria y Universal de Accionistas de GALPACIFICO TURS S.A. del 09 de octubre
de 2018.

e Escritura de la Emisidn de Obligaciones a Largo Plazo.

e Declaracién Juramentada de los Activos que respaldan la Emisidn.

e Adendum Reformatorio al contrato de la Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo GALPACIFICO TURS
S.A.

» Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2019, 2020, 2021 y
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2022, de GALPACIFICO TURS S.A. asi como los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados
Integrales al 30 de septiembre de 2022 y 30 de septiembre de 2023 (sin notas a los estados financieros).

¢ Entorno Macroecondmico del Ecuador.

* Prospecto de Oferta Publica.

» Situacién del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

o Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracion, descripcion del proceso operativo, etc.).

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

e Informacioén cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

En base a la informacion antes descrita, se analiza entre otras cosas:

e El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demdas compromisos, de acuerdo con los términos
y condiciones de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes.

e Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision.

» La posicidn relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidacion
de éstos.

¢ La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado.

e Comportamiento de los 6rganos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacion.

¢ Conformacién accionaria y presencia bursatil.

e Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como mdaxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales desfavorables.

e Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su
capacidad para ser liquidados.

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:
e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicion del emisor y garante

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor

e Estructura administrativa y gerencial

e Posicionamiento del valor en el mercado

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacidn proporcionada por la compaiiia y sus asesores,
asi como el entorno econémico y politico mas reciente. Se debe recalcar que CLASS INTERNATIONAL RATING
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma, pues no es una actividad para la cual
esté autorizada.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacién de Riesgo, el mismo que comprende una opinién
de la evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisién y del emisor. Al ser titulos que
circularan en el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo
crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinién sobre la solvencia y capacidad de pago de la
compainia, para cumplir los compromisos derivados de la emisién en andlisis, en los términos y condiciones
planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. La calificacion de riesgo comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisidn y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

Con fecha 09 de octubre de 2018, se reunid la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la
compania GALPACIFICO TURS S.A., misma que decidié aprobar la Primera Emision de Obligaciones por un monto
de hasta USD 5.000.000,00.
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Posteriormente, con fecha 12 de noviembre de 2018, GALPACIFICO TURS S.A. en calidad de Emisor, y GLOBAL
ADVICE CIA LTDA., como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato de la Primera Emision de
Obligaciones a Largo Plazo de GALPACIFICO TURS S.A.

Posteriormente, mediante escritura publica celebrada el 15 de febrero de 2023 GALPACIFICO TURS S.A. en
calidad de emisor y GLOBAL ADVICE GLOBAL&ADVICE CIA. LTDA. en calidad de Representante de Obligacionistas,
suscribieron el Adendum Reformatorio al contrato de la Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo
GALPACIFICO TURS S.A.

Finalmente, con fecha 10 de mayo de 2023, mediante Resolucién No. SCVS-INMV-DNAR-2023-00038123 la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros aprobd la reforma al contrato de la Primera Emisidn de
Obligaciones de Largo Plazo GALPACIFICO TURS S.A.; asi como el contenido del Adendum del Prospecto de Oferta
Publica. Como resultado de esa reforma, las caracteristicas se muestran a continuacion:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO - GALPACIFICO TURS S.A.
Emisor GALPACIFICO TURS S.A.

Capital a Emitir USD 3.000.000,00

. . Dolares de los Estados Unidos de América, salvo que por disposicion normativa que entre a regir a futuro en Ecuador, y que
Unidad Monetaria o i . o
establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta al dolar de los Estados Unidos de América.

Clase  Monto (USD) Plazo (dias) Tasa de Interés

Clase, Monto, Plazo, Tasa de B 1.540.069,00 1440 9,00% fija anual Primeros 7 cupones trimestrales y 9 cupones restantes 9,37%.

Interés C 1.000.000,00 1800 9,50% fija anual Primeros 9 cupones trimestrales y 11 cupones restantes 9,86%.
D 459.931,00 1440 9,00% fija anual Primeros 4 cupones trimestrales y 8 cupones restantes 9,21%.

Valores Desmaterializados. Valor nominal minimo de USD 1.00 o sus multiplos.

Base de calculo 30/360

Amortizacion de Capital Trimestral

Pago de Interés Trimestral

Fecha de Inicio Fecha en que se realice la primera colocacion de cada clase

Agente Pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Rendicion, Sorteos y rescates Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y los obligacionistas, previa

anticipados resolucion unanime de los obligacionistas, dando cumplimiento al articulo 168 de la ley de mercado de valores.

Contrato Underwrinting La presente emision de obligaciones no contempla contrato Underwrinting.

Garantia Garantia General de acuerdo a lo establecido en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

El Representante Legal del emisor, de conformidad con la delegacion otorgada por la Junta General de Accionistas de GALPACIFICO
TURS S.A. celebrada el 09 de octubre de 2018, ha decidido implementar una garantia especifica consistente en un Contrato de
Prenda Comercial Ordinaria y Prenda Industrial sobre los bienes del emisor. En virtud de ello, el monto efectivo de los Activos que
Garantia Especifica se prendan mediante el Contrato de Prenda Comercial Ordinaria celebrado el 15 de agosto de 2022, y con diligencia de
reconocimiento de firmas de fecha 13 de septiembre de 2022, cubren la suma total de USD 243.066,22. El monto efectivo los Activos
que se prendan mediante el Contrato de Prenda Industrial celebrado el 06 de septiembre de 2022, y con diligencia de reconocimiento
de firmas de fecha 13 de septiembre de 2022, cubren la suma total de USD 2'259.811,46.

Destino de los recursos a captar Un 60% para la inversion de activos y el 40% para sustitucion de pasivos financieros de corto plazo.

Representante de Obligacionistas GLOBAL ADVICE CIA LTDA.

Sistema de colocacion Bursatil.

Agente estructurador y colocador Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL

Conforme lo que sefala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros en el articulo
11, Seccidn |, Capitulo lll, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentren en circulacion las

obligaciones:

< Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcion de razones financieras, para preservar posiciones de
Resguardos de la Emision liquidez y solvencia razonables del emisor:
establecidos en el Libro Il, de la < Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a 0,80, a partir de la autorizacion
Codificacion de Resoluciones de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores; y
Monetarias, Financieras de Valores %  Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose como
y de Seguros. activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

<> No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

- Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulacion, segun

lo establecido en el articulo 13, Seccion I, Capitulo Ill, Titulo Il, del Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros.

Mantener un indicador promedio semestral de pasivo total sobre patrimonio menor o igual a 3,00 veces. Limite que establecera a

Limite de Endeudamiento

partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores.

Fuente: Contrato de Emision/ Elaboracion: Class International Rating
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A continuacion se presenta la tabla de amortizacién de capital y pago de intereses de las clases efectivamente
colocadas:

CUADROS 2, 3y 4: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

CLASEB CLASE D
Fecha de Capital Interés Dividendo Sald? de Fecha de ‘ Capital ‘ Interés Dividendo Sald? de
pago Capital pago Capital
1.540.069 459.931,00
1 19/10/2019 96.254 34.651,55 130.905,86 1.443.815 1 19/10/2019 28.745,69 10348,45 39.094,14 431.185,31
2 19/1/2020 96.254 32.485,33 128.740,14 1.347.560 2 19/1/2020 28.745,69 9701,67 38.447,36 402.439,63
3 19/4/2020 - - - 1.347.560 3 19/4/2020 28.745,69 9054,89 37.800,58 373.693,94
4 19/7/2020 - - - 1.347.560 4 19/7/2020 28.745,69 8408,11 37.153,80 344.948,25
5 19/10/2020 - - - 1.347.560 5 19/10/2020 0 - 344.948,25
6 19/1/2021 - - - 1.347.560 6 19/1/2021 0 - 344.948,25
7 19/4/2021 - 151.600,54 151.600,54 1.347.560 7 19/4/2021 0 - 344.948,25
8 19/7/2021 - 31.566,60 31.566,60 1.347.560 8 19/7/2021 0 - 344.948,25
9 19/10/2021 - 31.566,60 31.566,60 1.347.560 9 19/10/2021 39712,17 39.712,17 344.948,25
10 19/1/2022 192.509 31.566,60 224.075,23 1.155.052 10 | 19/1/2022 7942,43 7.942,43 344.948,25
11 19/4/2022 192.509 27.057,09 219.565,72 962.543 11 19/4/2022 7942,43 7.942,43 344.948,25
12 19/7/2022 192.509 22.547,57 215.056,20 770.034 12 | 19/7/2022 68.989,66 7942,43 76.932,09 275.958,59
13| 19/10/2022 192.509 18.039,06 210.547,69 577.526 13 | 19/10/2022 68.989,66 6353,95 75.343,61 206.968,93
14 19/1/2023 192.509 13.528,54 206.037,17 385.017 14 19/1/2023 68.989,66 4765,46 73.755,12 137.979,27
15 19/4/2023 192.509 9.018,03 201.526,66 192.509 15 19/4/2023 68.989,66 3176,97 72.166,63 68.989,61
16 19/7/2023 192.509 4.509,51 197.018,14 (0) 16 19/7/2023 68.989,66 1588,49 70.578,15 (0)
CLASE C \
Fecha de pago  Capital Interés ‘ Dividendo | Saldo de Capital ‘
1.000.000
1 1/7/2019 50.000 23.750,00 73.750,00 950.000
2 1/10/2019 50.000 22.562,50 72.562,50 900.000
3 1/1/2020 50.000 21.375,00 71.375,00 850.000
4 1/4/2020 50.000 20.187,50 70.187,50 800.000
5 1/7/2020 - - - 800.000
6 1/10/2020 - - - 800.000
7 1/1/2021 - - - 800.000
8 1/4/2021 - - - 800.000
9 1/7/2021 - 95.000,00 95.000,00 800.000
10 1/10/2021 - 19.720,00 19.720,00 800.000
11 1/1/2022 - 19.720,00 19.720,00 800.000
12 1/4/2022 88.889 19.720,00 108.608,89 711.111
13 1/7/2022 88.889 17.528,89 106.417,78 622.222
14 1/10/2022 88.889 15.337,78 104.226,67 533.333
15 1/1/2023 88.889 13.146,67 102.035,56 444.444
16 1/4/2023 88.889 10.955,56 99.844,45 355.556
17 1/7/2023 88.889 8.764,44 97.653,33 266.667
18 1/10/2024 88.889 6.573,33 95.462,22 177.778
19 1/1/2024 88.889 4.382,22 93.271,11 88.889
20 1/4/2024 88.889 2.191,11 91.080,00 (0)

1.000.000 320.915,00 | 1.320.915,01 ‘

Fte: GALPACIFICO TURS S.A./ Elaboracion: Class International Rating

Situacion de la Emision de Obligaciones (30 de septiembre de 2023)

Con fecha 27 de febrero de 2019, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros aprobé la primera
Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo por un monto de hasta USD 5,00 millones, bajo la Resolucién No. SCVS-
INMV-DNAR-SA-2019-00001731, la misma que fue inscrita en el Catastro Publico del Mercado de Valores el 01
de marzo de 2019, determinando ademas que, el plazo de vigencia de la oferta publica vencid el 27 de noviembre
de 2019.

7

CLASS INTERNATIONAL RATING izada a operar como Calij a de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidadoy 6 ios para su ion. Lair i6n se ha originado en fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no son
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino i6n sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Primera Emisidn de Obligaciones a Largo Plazo GALPACIFICO TURS S.A. Noviembre 2023

Mediante Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2019-00038674, de fecha 10 de diciembre de 2020, la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros aprobd una prérroga para la colocacion de los valores de la
emisién, misma que vencid el 27 de agosto de 2020.

Colocacion de los Valores

Con fecha 01 de abril de 2019, el Agente Colocador inicié la venta de los valores, logrando colocar hasta el 08 de
octubre de 2019 el 100% de la emision.

Saldo de Capital?

Hasta el 30 de septiembre de 2023, el emisor cancelé de manera oportuna el décimo octavo dividendo a los
obligacionistas, quedando un saldo de capital pendiente de pago de USD 0,18 millones.

Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro II, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

+»+ Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcion de razones financieras, para preservar

posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

¢. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a 0,80, a partir
de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores; y;

d. 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.

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener, durante la vigencia de la emisidn, la relacién activos libres de gravamen sobre obligaciones en

circulacion, segun lo establecido en el articulo 13, Seccién |, Capitulo lll, Titulo 11, del Libro Il, de la Codificacidn

de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

X3

S

X3

S

Cabe seialar que el incumplimiento de los resguardos antes mencionados dard lugar a declarar de plazo vencido
todas las emisiones, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccion I, Capitulo IlI, Titulo Il del Libro Il, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

e Al 30 de septiembre de 2023, la compaiiia cumplié con los resguardos enlistados anteriormente.

Limite de Endeudamiento

Mantener un indicador promedio semestral de pasivo total sobre patrimonio menor o igual a 3,00 veces. Limite
gue establecera a partir de la autorizaciéon de la oferta publica y hasta la redencidn total de los valores.

v" Al 30 de septiembre de 2023 el Emisor cumplié con lo mencionado anteriormente.

En el siguiente cuadro se puede apreciar en detalle las medidas cuantificables:

CUADRO 5: RESGUARDOS

Relacion ‘ Semestre Sep-23 | Cumplimiento
Indicador promedio de liquidez Mayor o igual a 0,80 veces 1,04 - Si
Activos reales / Pasivos Mayor o igual a 1 veces - 1,39 Si
Promedio semestral Pasivo total/Patrimonio | Menor 0 igual a 3 veces 1,79 - Si

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A./ Elaboracion: Class International Rating

2 Se debe indicar que la emisién se acogid al diferimiento de pagos, misma que fue aprobada por la Asamblea General de Obligacionistas el 30 de noviembre de 2020, en donde se autorizé
un periodo de gracia de 12 meses para empezar a pagar los pagos de capital e interés; y, pagar los intereses acumulados en el siguiente trimestre, para luego pagar en el subsiguiente
trimestre sélo intereses; y, para el periodo 10 se pagarian la nueva tabla de amortizacién de capital e interés, ademas se mantiene el mismo plazo de vigencia original de la emision y
también se mantiene la misma inversion de cada obligacionista.
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A continuacién se presenta el detalle del calculo del indicador promedio de liquidez. En virtud de que la
aprobacién de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros se realizé en el mes de febrero, el promedio
se calculara en semestres febrero - julio y agosto - enero, seguin corresponda.

CUADRO 6: CALCULO DEL INDICADOR PROMEDIO DE LIQUIDEZ (USD)

INDICADOR feb-23 mar-23 abr-23 may-23 ‘ jun-23 ‘ jul-23 PROMEDIO
ACTIVO CORRIENTE | 5.099.647 | 5.037.071 | 5.063.982 | 5.085.828 | 5.162.783 | 5.210.299
PASIVO CORRIENTE | 4.997.302 | 4.907.685 | 4.888.844 | 4.886.581 | 4.897.158 | 4.858.010 1,04
LIQUIDEZ (veces) 1,02 1,03 1,04 1,04 1,05 1,07

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A./ Elaboracion: Class International Rating
Garantia Especifica

El Representante Legal del emisor, de conformidad con la delegacidn otorgada por la Junta General de Accionistas
de GALPACIFICO TURS S.A. celebrada el 09 de octubre de 2018, ha decidido implementar una garantia especifica
consistente en un Contrato de Prenda Comercial Ordinaria y Prenda Industrial sobre los bienes del emisor. En
virtud de ello, el monto efectivo de los Activos que se prendan mediante el Contrato de Prenda Comercial
Ordinaria celebrado el 15 de agosto de 2022, y con diligencia de reconocimiento de firmas de fecha 13 de
septiembre de 2022, cubren la suma total de USD 243.066,22. El monto efectivo los Activos que se prendan
mediante el Contrato de Prenda Industrial celebrado el 06 de septiembre de 2022, y con diligencia de
reconocimiento de firmas de fecha 13 de septiembre de 2022, cubren la suma total de USD 2259.811,46.

Prenda Comercial Ordinaria

Con fecha 06 de septiembre de 2022, GALPACIFICO TURS S.A. en calidad de Emisor, y GLOBAL ADVICE CIA LTDA.,
como Representante de los Obligacionistas suscribieron el contrato de Prenda Comercial Ordinaria.

El Emisor constituye de manera incondicional e irrevocables, a favor del Representante de Obligacionistas, la
Primera Prenda Comercial Ordinaria sobre los ACTIVOS EN PRENDA, a efectos de respaldar y asegurar el pago
oportuno de la Primera Emisidon de Obligaciones de Largo Plazo en beneficio de los Obligacionistas, en
proporcién a las Obligaciones que sean de su propiedad.

El monto efectivo de los Activos que se prendan mediante este instrumento cubre la suma total de USD
243.066,22, activos que sirven de respaldo parcial de la Primera Emisidn de Obligaciones, por el saldo insoluto
de tales obligaciones mas intereses y demas valores pendientes de pago, a la fecha en que se hiciere efectiva la
ejecucion de la prenda.

Adicionalmente se debe indicar que las partes designan como Depositario de los activos en prensa al sefior
contador de GALPACIFICO TURS S.A.

Prenda Industrial Abierta

Con fecha 06 de septiembre de 2022, GALPACIFICO TURS S.A. en calidad de Emisor, y GLOBAL ADVICE CIA LTDA,,
como Representante de los Obligacionistas suscribieron el contrato de Prenda Industrial Abierta.

El Emisor constituye de manera incondicional e irrevocable, esta Primera Prenda Industrial Abierta Especial y
Preferente a favor de la compania GLOBAL ADVICE GLOBAL&ADVICE CIA. LTDA. En su calidad de Representante
de Obligacionistas de la Primera Emisién de Obligaciones a Largo Plazo de la compafiia GALPACIFICO TURS S.A,,
sobre la maquinaria detallada en el Contrato, por un monto total de USD 2.259.811,46 a efectos de respaldary
asegurar el pago integro, cabal y oportuno de las obligaciones en circulacion de la Primera Emisidon de
Obligaciones a Largo Plazo en beneficio de los Obligacionistas.

La prenda industrial que se constituye subsistira hasta el pago total de las obligaciones emitidas dentro de la
Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo de la compaiia GALPACIFICO TURS S.A. a favor de los
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Obligacionistas, mds costos y gastos si los hubiere. La compafiia GALPACIFICO TURS S.A. debera conservar el bien
que se grava con la presente prenda bajo su cuidado y estricta responsabilidad, con el adecuado mantenimiento.

La compafiia GALPACIFICO TURS S.A. no podrd enajenar el bien prendado sin el consentimiento escrito del
Representante de Obligacionistas de la Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo de la compafiia
GALPACIFICO TURS S.A.
+ Segun lo reportado por la administracién de la compafiia los montos establecidos como Prenda
Comercial Ordinaria y Prenda Industrial Abierta estan vigentes hasta el 30 de septiembre de 2023 (fecha
de corte del presente estudio técnico)3.

Monto Maximo de la Emision

La Emisién de Obligaciones a Largo Plazo estd respaldada por una Garantia General otorgada por GALPACIFICO
TURS S.A., como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos. Es asi que al 30 de septiembre
de 2023, GALPACIFICO TURS S.A. alcanzé un total de activos de USD 11,22 millones, de los cuales el 99,56% son
activos libres de gravamen de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 7: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (SEPTIEMBRE 2023, USD)

Concepto ‘ Libres ‘ % ‘
Disponibles 18.793 0,17%
Exigibles 10.253 0,09%
Inversion Embarcaciones 4.163.500 37,29%
Activo Fijo 4.399.561 39,40%
Otros activos 2.573.970 23,05%

TOTAL | 11166077 | 100,00% |

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacion que consta
en el certificado del célculo del monto maximo de la emisién de la empresa, con rubros financieros cortados al
30 de septiembre de 2023, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que
estipula el articulo 13, Seccidn |, Capitulo lll, Titulo 11, del Libro II, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que seiala que: “El monto maximo para emisiones amparadas con garantia
general, debera calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren;
el monto no redimido de obligaciones en circulacion; el monto no redimido de titularizacién de flujos futuros de
fondos de bienes que se espera que existan en los que el emisor haya actuado como originador; los derechos
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones
propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién de derechos fiduciarios
a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los
valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores; vy, las inversiones en acciones
en companias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con
el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias®.

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este
resultado el monto maximo a emitir.

La relacién porcentual del 80% establecida en este articulo deberd mantenerse hasta la total redencién de las
obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulacion. El incumplimiento de esta disposicién dara
lugar a declarar de plazo vencido a la emisidn, segun lo estipulado en el articulo 13, Seccién |, Capitulo IlI, Titulo
I, del Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

3 Monto de la Prenda Comercial Ordinaria es de USD 243.066,22 y Prenda Industrial Abierta es de USD 2'259.811,46.

4 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto méximo de la emisién, contempla unica y exclusivamente un andlisis de que la informacién que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”
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Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha al 30 de
septiembre de 2023, presenté un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de
USD 11,07 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 8,86 millones. Dicho valor genera una
cobertura de 49,81 veces sobre el saldo de capital de la Primera Emisién de Obligaciones a Largo Plazo, de esta
manera se puede determinar que la Primera Emisién de Obligaciones a Largo Plazo de GALPACIFICO TURS S.A.
se encuentra dentro de los parametros establecidos en la normativa.

Adicionalmente se debe indicar que, de la revision realizada se observé que para el 30 de septiembre de 2023
los activos libres de gravamen registraron una cobertura de 62,81 veces sobre el saldo de capital de los valores
que la compaiiia mantiene en circulacién en el Mercado de Valores.

CUADRO 8: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (SEPTIEMBRE 2023, USD)

Descripcion ‘ uUsD
Total Activos 11.215.793
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 96.117
(-) Activos Gravados 49.716

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributariass -

(-) Derechos Fiduciariosé -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el

patrimonio autonomo este compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores’ -

(-) Inversiones en Acciones en companias nacionales o extranjerass -

Total Activos con Deducciones sefaladas por la normativa ‘ 11.069.960
Monto Méximo de la emisién = 80.00% de los Activos con Deducciones ‘ 8.855.968

Emision Obligaciones a largo plazo 177.778

Total Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) ‘ 62,27
80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) ‘ 49,81
Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente se debe mencionar que al 30 de septiembre de 2023, al analizar la posicién relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto de la emisién ocupa un tercer orden de
prelacién de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas por la normativa, ofrece
una cobertura de 1,50 veces® sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en circulacién dentro del
Mercado de Valores y otras obligaciones de la compafiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 30 de septiembre de 2023, la empresa ha otorgado
garantias por USD 0,05 millones lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres
de gravamen por USD 11,17 millones seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

Por otro lado, segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo IlI, del Libro II, de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacién de los
procesos de titularizacion de flujos de fondos de bienes que se espera que existan y de emisiones de obligaciones
de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al doscientos por ciento (200%)
de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran
por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el saldo de capital de los valores
en circulacion representa al 30 de septiembre de 2023 el 2,36% del 200% del patrimonio y el 4,71% del
patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

5 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren.

6 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros: cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién de
derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados.

7 En los que el emisor haya actuado como Originador.

8 Que no coticen en bolsa o0 en mercados regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias

9 (Total Activos Deducidos — Emisiones) / (Total Pasivo- emision)
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CUADRO 9: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (USD)

Descripcion ‘ sep-23

Patrimonio 3.773.144

200% del Patrimonio ‘ 7.546.288

Emision de Obligaciones a largo plazo 177.778

Valores en circulacion / 200% del Patrimonio ‘ 2,36%

Valores en circulacion / Patrimonio 4,71%

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 10: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (USD)

Rubro 2023 2024
Ventas netas 4.947.409 | 5.442.150
Costo de ventas 2.968.445 | 3.265.290
Utilidad bruta 1.978.964 2.176.860
Utilidad operativa 644.973 642.771
Gastos financieros 241.716 168.947
Otros Ingresos (egresos) 272.107 299.318

Utilidad antes de impuestos 675.364 773.142

Impuesto a la Renta 168.841 193.285

Utilidad neta 506.523 = 579.857

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones consideraron un incremento del 24,16% para el aifio 2023 y del 10,00% para el cierre de 2024.
Los costos de ventas por su parte significarian el 60,00% de los ingresos en ambos afios, lo que le permitiria a la
compaiiia generar un margen bruto que representaria el 40,00% del total de los ingresos en 2023 y 2024.

Después de descontar los gastos operacionales, la compaiiia arrojaria una utilidad operativa positiva, que pasaria
de representar el 13,04% de los ingresos en el 2023 y 11,81% en 2024.

Dentro del modelo se consideran gastos financieros, otros ingresos e impuesto a la renta y después de ser
debidamente deducidos, GALPACIFICO TURS S.A. generaria una utilidad al final del periodo de 10,24% en
diciembre de 2023 y de 10,65% en diciembre de 2024.

Como parte del analisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros. En este sentido, existiria una cobertura positiva que pasaria de 2,67
veces en el afio 2023 a 3,80 veces en el ailo 2024, demostrando que el emisor gozaria en estos periodos de una
capacidad de pago adecuada para los gastos sefialados.

GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)

usbD 3,80 Veces
700.000 - 4,00
600.000 F 3,50
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- 2,50
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k1,50
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EmEBITDA B Gastos Financieros

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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Al analizar el EBITDA frente al pago de deuda total se evidencia que presentaria una relacién de 0,38 veces en
2023 y de 0,36 veces en 2024.

Para el flujo de efectivo estimado, la estructuracion financiera establecio flujos positivos como resultado de las
actividades de operacion; en las actividades de financiamiento contemplé los pagos de Mercado de Valoresy la
deuda financiera; en las actividades de inversidn, no se observa un desembolso en la adquisicién propiedad
planta y equipo, como resultado, el flujo final de efectivo al término de cada afio proyectado, se presenta
positivo, lo que indica la capacidad que tendria la compafiia en cuanto a la generacién de recursos propios, los
mismos que le permitirian cubrir sus obligaciones y cumplir con sus compromisos.

CUADRO 11: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION 2023 ’ 2024 ‘
Ingresos Operacionales 9.680.710 10.825.485
Otros ingresos 559.449 597.629
Egresos operacionales (6.930.864) | (8.155.109)
otros Egresos (778.817) (817.443)
Flujo de efectivo producto de actividades de operacion 2.530.478 ‘ 2.450.562
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION ‘

G0
Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversién (500.000) (300.000)
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO ‘
| Emision de Obligaciones ingresos
| Emisién de Obligaciones Pago (1.140.050) (177.778)
Pasivos financieros 213.892 (186.108)
Deuda Bancaria (550.544) (1.590.544)

Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento (1.476.702) ‘ (1.954.430)
Efectivo del Ejercicio 553.776 ‘ 196.132

Efectivo Inicial 18.576 572.352

SALDOS AL FIN DEL ANO 572.352 ‘ 768.484
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS™ VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/deuda Deuda Total, significaria
1,34 veces en 2023, mientras que para diciembre de 2024, generaria una cobertura de 1,43 veces. Ademas, la
rentabilidad esperada, resultaria positiva para todos los periodos proyectados.

Por otra parte, la calificadora realizd un ejercicio de estrés al modelo de proyeccion, sensibilizando la variable
“costo de ventas”, con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacién, con un incremento de
17,00% en ambos afios. Asi mismo, en el flujo de efectivo se afectd la variable de ingresos operacionales
observando que soportaria una caida de 5,50% para el afio 2023 y del 2,00% para el afio 2024.

10 (*)Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de las obligaciones financieras proyectadas.
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Comparativo de Resultados Reales vs. lo proyectado inicialmente

El analisis comparativo se realizé entre los resultados reales a septiembre de 2023 y lo proyectado al mismo
periodo, es asi que las ventas, registraron un cumplimiento de 70,12%, mientras que los costos de ventas
tuvieron un cumplimiento del 58,56%, generando una utilidad bruta con un cumplimiento del 87,46%. Al deducir
los gastos operativos la compaiiia alcanzé un margen operativo con el cumplimiento del 56,94% y su utilidad
antes de participacién e impuestos alcanzé un cumplimiento del 25,02%, inferior a lo proyectado en un inicio
por el estructurador financiero.

CUADRO 12: RESULTADOS PROYECTADOS VS. REALES (USD)
11l TRIM. 2023
PROYECTADO \

Ventas netas 3.661.082 2.567.055
Costo de ventas 2.196.650 1.286.324
Utilidad bruta 1.464.432 1.280.731 | 87,46%
Utilidad operativa 477.278 | 271774 | 56,94%
Gastos financieros 212.616 165.575
otros Ingresos 201.360 10.416
Utilidad antes de impuestos 466.022 | 116.615 25,02%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

} CUMPLIMIENTO

Por otro lado, el estado de flujo de efectivo de la empresa, al 30 de septiembre de 2023 registré un flujo de
efectivo procedente de actividades de operacion positivo, el mismo que registré un valor de USD 1,79 millones,
mientras que su flujo procedente de actividades de financiamiento fue de USD -1,82 millones y un flujo
procedente de actividades de inversion de USD -0,14 millones, lo que generd un Incremento (disminucidn) neta
del efectivo y equivalentes de efectivo de USD -0,16 millones, monto que dio lugar a un saldo al final del afio de
USD 18,793,00, valor que registré un cumplimiento de apenas el 1,80% de lo proyectado y represento el 0,17%
de los activos y el 0,73% de los ingresos.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones del estado
de resultados, estado de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de estructuracidn financiero,
para el plazo de vigencia de la presente emisién, mismas que, bajo los supuestos que fueron elaboradas, sefialan
gue la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las proyecciones establecidas con
respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas esperadas de reaccion del Mercado;
adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generara los recursos suficientes para provisionar y
cubrir todos los pagos de capital e intereses y demds compromisos que deba afrontar la presente emisién, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emisién de Obligaciones, asi como de
los demds activos y contingentes. Adicionalmente, la calificadora ha constatado en la informacidn recibida y
analizada que el emisor hasta la fecha de corte del presente estudio técnico ha venido cumpliendo de forma
oportuna con el pago de capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones
de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes. Asi mismo, la calificadora ha podido observar en la
informacion recibida y analizada, que el emisor ha realizado las provisiones de recursos para cumplir, en forma
oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la emisién. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccién IlI, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro I, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 1,4% en 2023 y 1,8% en 2024, La proyeccidn realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento
para la economia del Ecuador del 1,3% en el 2023 y un 1,9% en 20242 Las previsiones de crecimiento para los

11 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/2023/October/English/text.ashx
12 https://www.bancomundial.org/es/topic/development/publication/world-bank-regional-economic-updates
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préximos dos afios se han deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda
global, mayor nivel de endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania y las presiones
inflacionarias que afectan a varias regiones del mundo®3.

Segun el FMI, las tenues sefales a inicios de 2023, de que la economia mundial podria lograr una estabilidad con
inflacion a la baja y crecimiento firme, se han disipado, en medio de una inflacion persistentemente alta y de las
turbulencias en el sector financiero™. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta un crecimiento
de 1,5% para el afio 2023 y de 0,8% para 2024, a lo largo del afio, las estimaciones de crecimiento econémico
han sido revisadas a la baja’®.

De igual manera, el afio 2023 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en
las perspectivas de crecimiento. Entre estos se destacan: laincertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, la politica monetaria contractiva para controlar la inflacidn, el deterioro de los mercados inmobiliarios
en China y las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en los precios del petrdleo,
el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal.

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 2,1% en 2023 (+1,5% en 2024). La Unién Europea,
mantendria un comportamiento positivo (+0,7% en 2023 y +1,2% en 2024), Asia Oriental continla siendo la
region del mundo que crece a mayor ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues creceria en 5,2%
en 2023 y 4,8% en 2024. Al referirnos a América Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para
los afios 2023 y 20241,

Por ultimo, el FMI menciona que es necesaria una cooperacion multilateral mas rdpida y mas eficiente en las
resoluciones de la deuda para evitar tensiones por sobreendeudamiento. La cooperacion es también necesaria
para mitigar los efectos del cambio climatico y acelerar la transicidén verde, entre otras formas garantizando el
flujo transfronterizo regular de los minerales necesarios ’.

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados a septiembre de 2023 o los mas
proximos disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 13: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor
PIB (millones USD 2007) afio 2022 71.125 Variacién anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,95%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (ago 2023) 48,94% Inflacion mensual (sep 2023) 0,04%
Balanza Comercial Total (millones USD) ene-ago 2023 1.252,19 Superavit) Inflacién anual (sep 2023) 2,23%
Reservas Internacionales (millones USD 01-nov-2023) 6.027,74 Inflacién acumulada (sep 2023) 1,96%
Riesgo pais (12 de nov 2023)* 1.949 puntos Remesas (millones USD) 1I-T 2023 1.353,45
Precio Barril Petréleo WTI (USD 10-nov-2023) 77,17 Tasa de Desempleo urbano (sep 2023) 4,8%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracién: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): Después de atravesar duras condiciones econdmicas en el 2020, en el afio 2021
la economia ecuatoriana se recupera y el Producto Interno Bruto (PIB) registra un crecimiento del 4,2% respecto
al ano anterior. Para el afio 2022, la economia se ha mostrado resiliente frente a un escenario internacional
adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del PIB del 2,9%
gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dinamica del crédito de
consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en el segundo
trimestre del 2023 el PIB crecié en 3,3% en relacién al segundo trimestre de 2022 (t/t-4) y registré una variacién
de +2,5% respecto al trimestre anterior (t/t-1). El crecimiento interanual implica una mejora en practicamente
todas las industrias. Reflejando una recuperacién en el segundo trimestre de 2023 en la industria suministro de
electricidad y agua (+10,8% en comparacién a su similar de 2022); seguida de acuicultura y pesca de camardn
(+10,5% respecto al segundo trimestre de 2022); ensefianza y servicios sociales y de salud (+8,5% respecto a su

13 https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edcb156c9/content
14 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial: Una recuperacion accidentada, abril 2023

15 https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-crecimiento-pib-banco-central/

16 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

17 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial octubre 2023

18 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica
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similar de 2022); y, correo y comunicaciones (+7,5% en relacién al segundo trimestre de 2022 (t/t-4));
adicionalmente se observd el incremento del gasto del gobierno, consumo final de los hogares y formacién bruta

de capital flujo (FBKF)*.

El Banco Central del Ecuador con el fin de cuantificar el impacto econémico generado por los eventos y
manifestaciones sociales suscitados en junio de 2022 realizé una estimacién de los dafios y pérdidas. Para lo cual
conté con la asistencia técnica del Banco Mundial y el apoyo de varias entidades publicas y privadas. De esta
manera, se estima un efecto de USD 1.115,4 millones, de los cuales el 99% corresponde a pérdidas, siendo la
industria de comercio la mas afectada con una pérdida aproximada de USD 318,1 millones®.

Actualmente, el mundo atraviesa un escenario incierto a causa del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el cual
puede desacelerar la economia mundial por la desvinculacién de Rusia del sistema financiero internacional. Este
acontecimiento puede resultar en un crecimiento de la economia ecuatoriana menor de lo previsto, dado que
las exportaciones a Ucrania desaparecerian y las ventas a Rusia tendrian una reduccién significativa por los
problemas logisticos y financieros. La produccién agricola en el pais, también se veria afectada, debido a los altos
costos de produccion y escasez de los fertilizantes, esto podria ocasionar una reduccién del empleo,
especialmente en el sector bananero. Por otro lado, se prevé una pérdida de competitividad generalizada debido
al incremento considerable en la inflacién dado el aumento en el precio de las materias primas y combustibles.
Sin embargo, las finanzas publicas experimentarian una mejora considerable por el acelerado crecimiento del
precio del petrodleo.

El Riesgo Pais registré 1.949 puntos al 12 de noviembre de 2023. El riesgo pais, entre otros factores incide en la
tasa de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos
de riesgo pais equivalen a 1% de interés®L.

La coyuntura actual define un indicador de riesgo pais superior a los 1.900 puntos. Esto se relaciona en gran
medida con la probabilidad de caer en impago o default de la deuda externa en 2026 o 2027, mencionada por
el presidente electo; y, con la caida del precio del petrdleo WTI, puesto que, las exportaciones petroleras
representan uno de los principales ingresos para el Presupuesto General del Estado. Lo antes mencionado
genera en los inversionistas un escenario preocupante y de incertidumbre sobre el futuro de la economia
ecuatoriana??.

Para agosto de 2023, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 19.094,83 millones, monto inferior
a las compras externas realizadas en su similar periodo de 2022 (llegd a USD 19.982,40 millones). Por grupo de
productos, las importaciones en valor FOB fueron en: bienes de consumo, materias primas, bienes de capital,
combustibles y lubricantes, y diversos. La procedencia de los bienes radica principalmente de Estados Unidos,
China, Panam3, Colombia, y otros.

Por su parte, las exportaciones totales para agosto de 2023 alcanzaron USD 20.347,02 millones, siendo este
rubro inferior a lo alcanzado en el mismo periodo de 2022 (USD 22.232,79 millones). Por otro lado, las
exportaciones no petroleras registradas hasta agosto de 2023 arrojaron una suma de USD 14.767,06 millones,
mientras que las petroleras fueron de USD 5.579,96 millones.

Hasta agosto de 2023, la Balanza Comercial Total, registré un superavit de USD 1.252,19 millones, USD 998,20
millones menos que el resultado comercial obtenido en su similar de 2022 (USD 2.250,39 millones). La Balanza
Comercial Petrolera presentd un superavit de USD 1.320,21 millones, y la Balanza Comercial No Petrolera un

déficit de USD 68,02 millonesz?.

Desde el 27 de octubre de 2023, el Ministerio de Energia dispuso apagones programados a escala nacional
provocados por la escasez de electricidad y la sequia. Segtin un balance realizado por la Cdmara de Comercio de

19 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/CuentasNacionales/cnt65/InformellT_2023.pdf

20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal /Previsiones/InformeBMIimpactoParoNacional062022.pdf
21 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

22 https://www.primicias.ec/noticias/economia/riesgo-pais-aumento-daniel-noboa-default-petroleo/

23 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/m2059/IEM-322-e.xlsx
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Guayaquil, hasta el 07 de noviembre Ecuador acumula 22 horas de apagones, lo cual ha generado una pérdida
de USD 439 millones en los sectores productivos. Asimismo, la Cdmara de Comercio de Quito, determina que el
85,4% de las empresas ha sufrido afectaciones por los cortes de luz, causando una disminucién del 25% de las
ventas, y afectaciones a equipos y cadena de frio24. Se estima que las pérdidas para el sector productivo no serian
inferiores a los USD 2.000 millones, siendo las pequefias y medianas empresas las mas afectadas?s.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento creciente a partir de junio de 2020 donde registré un valor
de USD 39,27 por barril, en mayo de 2022 llega a su nivel maximo con un valor de USD 114,67 por barril,
posteriormente presenta una tendencia variable y en octubre de 2023 cierra en USD 80,44 por barril (USD 77,17
por barril al 10 de noviembre de 2023). La proforma presupuestaria para el afio 2022 se fijé un valor de USD
59,2026 por barril para las exportaciones de petréleo y para 2023 el precio promedio del barril de exportacién se
estimd en USD 64,8427,

GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history?p=CL%3DF / Elaboracién: Class International Rating

En septiembre de 2023, las exportaciones de crudo se ubicaron en 14,48 millones de barriles, lo que representa
un 1,54% menos que su similar de 2022. De los cuales el Ministerio de Energia y Recursos Naturales No
Renovables exportd 2,66 millones de barriles, equivalente a la tarifa pagada en especies a las Compaiiias
Privadas por la prestacidn del servicio de explotacién petrolera; la diferencia, 11,82 millones de barriles fueron
exportados por EP Petroecuador?s.

El total de recaudacion tributaria bruta a diciembre de 2022 sumoé USD 17.163,52 millones, siendo un 22,81%
superior a lo registrado en el afio anterior (USD 13.976,16 millones). Hasta septiembre de 2023 la recaudacién
sumo un valor de USD 13.502,14 millones, es decir existio un incremento de 2,47% respecto al mismo periodo
de 2022 (USD 13.176,41 millones). Entre los impuestos con mayor aporte para la recaudacion hasta septiembre
de 2023 se destaca, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD
6.342,41 millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 4.606,88 millones, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD)
con USD 829,33 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de
importaciones) con USD 635,03 millones?°.

La inflacion mensual en septiembre de 2023 registré una variacion de 0,04%, mientras que la variacidon anual
fue de 2,23% y la acumulada fue de 1,96%. Para septiembre de 2023, por divisiones de bienes y servicios la
inflacion mensual registré una variacién en 8 agrupaciones que ponderan el 58,70% presentaron porcentajes
positivos, siendo Transporte; Bienes y servicios diversos; y, Salud, las agrupaciones de mayor porcentaje. En
otras 4 agrupaciones que en conjunto ponderan el 41,30% se registraron resultados negativos, siendo

24 https://revistagestion.ec/cifras/sectores-productivos-acumulan-22-horas-de-apagones-y-estiman-perdidas-por-439-millones/

25 https://ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/170373-sector-productivo-alerta-ante-racionamiento-de-electricidad

26 https://www.finanzas.gob.ec/gobierno-nacional-envia-a-la-legislatura-la-profoema-presupuestaria-del-anos-
2022/#:~:text=La%20CFDD%20del%20a%C3%B10%202022,codificado%20a%20agosto%20del%202021.&text=Los%20supuestos%20macroecon%C3%B3micos%20que%20sustentan,de%
20petr%C3%B3le0%3A%20USD%2059%2C20

27 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2022/11/Anexo-1_Justificativo-Proforma-2023.pdf

28 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Hidrocarburos/cspe2023200.pdf

29 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
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Recreacion y cultura; y, Muebles y articulos para el hogar y la conservacién ordinaria del hogar, las de mayor
variacionso,

En referencia al salario nominal promedio, para septiembre de 2023, se fijé en USD 524,8331; mientras que el
salario unificado nominal fue de USD 450,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la
cantidad de bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 466,99 para
septiembre 202332, En cuanto al costo de la canasta basica familiar en septiembre de 2023, se ubicé en USD
782,3433, mientras el ingreso familiar mensual con 1,60 perceptores es de USD 840,00 sin incluir fondos de
reserva, es decir, presenta una cobertura del 107,37% del costo de la canasta.

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 3,8% en el afio 2019 a 3,2% en 2022 y 3,7% en septiembre de
2023. La tasa de empleo adecuado®* pasé de 38,8% en el afio 2019 a 36,0% en 2022 y 35,5% en septiembre de
2023, mientras que la tasa de subempleo pasé de 17,8% a 19,4% en ese mismo orden y 20,2% a septiembre de
20233,

A junio 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 27,0% y la pobreza extrema en 10,8% (a junio de 2022 se
registraron tasas del 25,0% y 10,7% respectivamente). En el drea urbana la pobreza llegé al 18,0% y en el area
rural alcanzo el 46,4% (a junio 2022 fue del 16,7% y 42,9% respectivamente). Por su parte, la medida de
desigualdad econdmica, coeficiente de Gini3¢, se ubicé en 0,467 a junio del 2023 (0,453 en junio de 2022), es
decir existe un leve crecimiento con respecto a su similar. Para la medicidn de la pobreza, el INEC compara el
ingreso per capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en junio de 2023 se
ubicd en USD 89,29 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,32 mensuales
per cépita (a junio de 2022 USD 87,57 y USD 49,35 respectivamente)?’.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 7,52% para noviembre
de 2023, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 9,80%; existiendo un spread de tasas activas y
pasivas de 2,28%3%. Por su parte el saldo de la liquidez total para septiembre de 2023 alcanzd la suma de USD
77.724,5 millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.606,3 millones; vy, las especies monetarias
en circulacién ascendieron a USD 19.304,1 millones®.

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de los
bancos privados a diciembre de 2022 se ubicé en USD 38.589 millones; lo que representa un aumento de USD
4.929 millones frente a diciembre de 2021 (+14,6%). La Asociacién de Bancos Privados del Ecuador (Asobanca)
sefialé que en 2022, la banca privada ecuatoriana fue una pieza clave en el proceso de reactivaciéon econémica
del pais. A través de la colocaciéon de créditos, los bancos fueron aliados que apoyaron a los hogares, empresas
y negocios con financiamiento y, asi contribuyeron en la dinamizacién de la economia“°.

Para septiembre de 2023, la cartera de crédito total cerré6 en USD 41.374 millones, lo que representa un
incremento de 9,9% frente a su similar periodo de 2022 (USD 3.735 millones mas). De ese total, el 59% (USD
24.292 millones) de la cartera se destiné a los segmentos de produccion (productivo, PYMES, vivienda y
microcrédito) y el 41% al consumo (USD 17.082 millones). Segun lo mencionado por la Asobanca, pese a los
desafios que enfrenta el pais, los bancos privados estan sélidos, liquidos, solventes y contindan entregando
crédito a las empresas y familias ecuatorianas para apoyar a la economia en su conjunto?.

En 2023 se prevé una desaceleracion en el ritmo de crecimiento del crédito, debido en gran medida al contexto
internacional. El incremento de las tasas de interés de politica monetaria, que los bancos centrales de los paises

30 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Notas/Inflacion/inf202309.pdf

31 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie202309.pdf
32 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
33 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2023/Septiembre/Boletin_tecnico_09-2023-IPC.pdf

34 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se esta afiliada a la seguridad social

35 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2023/Septiembre/202309_Mercado_Laboral.pdf

36 El coeficiente de Gini es una medida que resume cdmo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucion del ingreso
37 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Junio/202306_PobrezayDesigualdad.pdf

38 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indice.htm

39 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202309.pdf

40 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/01/2023-01-09-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf

41 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/10/2023-10-10-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf
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desarrollados han aplicado para hacer frente a la inflacion internacional, eleva el costo del financiamiento
externo para el pais, incluyendo a los bancos privados, lo cual restringe la liquidez que podria venir del exterior®.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais durante el segundo trimestre de 2023 totalizé USD 1.353,45
millones, cifra superior en 16,64% en comparacion a su similar de 2022 (USD 1.160,37 millones), y en 13,55%
respecto al primer trimestre de 2023 (USD 1.191,99 millones). El aumento del flujo de remesas se atribuye
principalmente a la recuperacidon econdmica de Estados Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los
flujos (72,75% del valor recibido)*:.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el segundo trimestre de 2023 fueron de USD 83,43 millones;
monto inferior en un importante 87,63% al registrado en su similar periodo en el 2022, en donde alcanzé USD
674,52 millones. Es el rubro mas bajo registrado durante el segundo trimestre de los ultimos 8 afios, resultado
que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera que los
inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador#4. La mayor parte de la IED se canalizé
principalmente a ramas productivas como: explotacién de minas y canteras; comercio; transporte,
almacenamiento y comunicaciones, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen principalmente
de Chile, China, Alemania, Espafia, Inglaterra, entre otros*®.

Para agosto de 2023, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica (agregada) fue de USD 46.652,57 millones, cifra superior a la reportada en agosto de 2022,
cuando fue de USD 46.287,30 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos internacionales,
bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de deuda interna
(agregada) para agosto de 2023 fue de USD 11.491,35 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 1.043,54 millones. Considerando la relaciéon deuda/PIB, al mes de agosto de 2023, seglin datos del
Ministerio de Finanzas del Ecuador, la deuda publica agregada (externa e interna) y otros pasivos se encontré
en 48,94% del PIB superando significativamente el limite del 40% del PIB46.

La acumulacion de reservas internacionales en los Ultimos afios ha sido variable, es asi que para diciembre de
2021 registraron la suma de USD 7.897,87 millones y USD 8.458,65 millones al 31 de diciembre de 2022, mientras
que para octubre de 2023 totalizaron USD 6.007,59 millones (USD 6.027,74 millones al 01 de noviembre de
2023)47, Los principales rubros que componen las Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro,
recursos en bancos e instituciones financieras del exterior, y caja en divisas. Las RL (Reservas de Liquidez)+®
constituidas alcanzaron USD 1.829 millones al 20 de septiembre de 2023, mientras que las RL requeridas se
ubicaron en USD 1.479 millones; es decir que el sistema presenté un exceso de liquidez por USD 350 millones#.

La calificacion de deuda para noviembre de 20235 de Standard & Poor's para Ecuador se situd en B- (estable)
“altamente especulativa”. Por su parte, la calificacion de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana a esa
misma fecha se situd en Caa3 (estable) calificacion que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial.
La calificadora indica que el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas,
instituciones débiles y un entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la
deuda o “default”'. Por otro lado, la agencia Fitch Rating rebajo la calificacion de deuda de largo plazo en
moneda extranjera en Ecuador de “B-“ a “CCC+”, calificacidn que significa “riesgo sustancial”, esto debido a un
aumento en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais>2.

42 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/01/2023-01-09-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf

43 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/eren2023l.pdf

44 https://www.lahora.com.ec/pais/inestabilidad-politica-desplome-inversion-extranjera-directa-2023/

45 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boleting84/indice.htm

46 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=14722

47 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/RILD/RI.xlsx

48 | os datos de Reservas de Liquidez se presentan en linea con la emisién de la Resolucién de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria Nro. JPRM-2023-013-M del 30 de junio de 2023.
49 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Presentacion_Oct23.pdf

50 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

51 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/moody-s-mantiene-calificacion-deuda-ecuador-caa3-perspectiva-estable-152042.html

52 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/fitch-rebajo-la-calificacion-de-la-deuda-de-ecuador-esto-respondio-el-gobierno/
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Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

La compafiia GALPACIFICO TURS S.A., fue constituida por escritura publica otorgada ante el Notario Décimo
Primero del cantén Quito el 4 de febrero de 1985 (mil novecientos ochenta y cinco), e inscrita en el Registro
Mercantil del cantén Quito el 14 de marzo de 1985 del mismo afio. Cabe indicar, que la compafiia posee un plazo
de duracidn de 50 afios a partir de la inscripcion el registro mercantil.

GALPACIFICO TURS cuenta con una embarcacion de 57 metros de eslora para 32 pasajeros y 18 tripulantes
embarcados llamada M/N Evolution, en honor a la teoria de la evolucién de Charles Darwin. El Evolution es una
nave certificada por el ministerio del Medio Ambiente para operar en la Reserva Marina y Parque Nacional
Galdpagos bajo un itinerario pre-establecido y aprobado de 7 noches y 8 dias.>®

El objeto social de la compaiiia es: la promocién organizacién y ejecucion de viajes de turismo hacia el Ecuador,
asi como en el exterior, entendiéndose que la actividad mencionada conlleva el otorgamiento de servicios de
trasporte, alojamiento, alimentacidn, guia turistica, cuidado y otros relacionados con la materia, pudiendo
inclusive comercializar artesanias y similares.

Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo
Al 30 de septiembre de 2023, GALPACIFICO TURS S.A., presenta un capital suscrito de USD 2,98 millones, el cual

esta conformado por participaciones iguales e indivisibles de USD 1,00. Es importante mencionar que el 99,64%
de las acciones se concentra en IGUANATOURS, CRUCEROS MARITIMOS S.A.

CUADRO 14: ACCIONISTAS

\ Nombre | Capital (USD)  Participacion (%) |
IGUANATOURS, CRUCEROS MARITIMOS S.A. 2.970.799,00 99,64%
DIEZ GANGOTENA FERNANDO JOSE 4.481,00 0,15%
DIEZ GANGOTENA EDUARDO JAVIER 4.048,00 0,14%
MISSURA MORTENSEN EDUARDO EUGENIO 796,00 0,03%
GALPACIFICO TURS S.A. 784,00 0,03%
DIEZ CORDOVEZ ALFREDO GUILLERMO (HEREDEROS) 614,00 0,02%
RIVAS GARCIA PATRICIA ELIZABETH 77,00 0,003%
DIEZ GANGOTENA FRANCISCO EDUARDO 1,00 0,00003%

\ Total | 298160000  100,00% |

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracién: Class International Rating

GALPACIFICO TURS S.A., se encuentra gobernada por la Junta General de Accionistas, que constituye el érgano
supremo para el gobierno de la misma. Asi mismo es administrada por el directorio, por un presidente y un
gerente general, el cual toma las decisiones mds adecuadas.

De conformidad con los estatutos de la compaiiia, ésta se encuentra gobernada por la Junta General de
Accionistas, siendo ésta la maxima autoridad de la compaiiia, érgano que segun sus estatutos y politicas busca
tomar las decisiones mas adecuadas que permitan mantener una apropiada estructura financiera y procesos
productivos eficientes.

Asi mismo cuenta con politicas de organizacidon que hacen referencia a un sistema estructurado de politicas y
procedimientos que orientan la toma de decisiones de la empresa, que conjuntamente con sus controles internos
y sistemas de comunicacion les permiten analizar los resultados.

53 https://galpacifico.com/quienes-somos-1
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GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA

Fuente y Elaboracion: GALPACIFICO TURS S.A.

Los ejecutivos principales que laboran en GALPACIFICO TURS S.A.>*, se destacan por ser profesionales con amplia
experiencia en el sector donde la compafiia desarrolla sus actividades, lo que les permite promover una
adecuada gestion y estimular de forma positiva el crecimiento del negocio.

CUADRO 15: DIRECTORIO CUADRO 16: PLANA GERENCIAL
‘ Nombre Cargo Nombre ‘ Cargo
PRESIDENTE DEL . GERENTE ADMINISTRATIVO
DIEZ GANGOTENA FRANCISCO EDUARDO CALDERON LAYEDRA MARIA ELENA
DIRECTORIO FINANCIERO Y LEGAL
DIEZ GANGOTENA EDUARDO JAVIER DIRECTOR VOCAL PRINCIPAL GERENTE DE EXPERIENCIA
LANUSSE SALAZAR MARIANA
DIEZ CORDOVEZ FRANCISCO EDUARDO DIRECTOR VOCAL PRINCIPAL HUESPED
MONTESDEOCA MONTESDEOCA GERENTE DE OPERACIONES
MIRIAM ELVIRA NAUTICAS E ISM
SALAZAR ZAPATA ANA JESENIA GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating
Gobierno Corporativo

La compaiiia a través de su administracion menciona que cuenta con un directorio en funciones, quienes entre
otras cosas se encargan de la definicién de la Visidn, Misidn, y objetivos mayores ademas de las decisiones
estratégicas macro y aprobacion del presupuesto anual junto con la responsabilidad, segun los estatutos, de
aprobar endeudamientos e hipotecas de activos los dirige el Directorio de la empresa. Estas directrices son
formalizadas en actas que se registran en el Libro de Actas de la Empresa. El presidente Ejecutivo es el
responsable de llevar a cabo las instrucciones del Directorio y de dar estructura a las estrategias para cumplir
con la Visidon y Misidn. Esto lo hace redactando un Plan Estratégico resumido que incluye un plan de ejecucién
Ilamado el Plan Tactico y es el responsable de implementar el mismo. Si bien el Gobierno Corporativo es
jerarquico en responsabilidades claramente definidas, la ejecucién del Plan T4ctico es matricial, es decir, los
gerentes de area se apoyan el uno al otro para lograr sus objetivos de una manera eficiente y no burocratica.

La compaiiia cuenta con estatutos y politicas establecidas que conforman la regulacidon para su correcto
funcionamiento, ademas se determina aspectos generales de capitalizacion y distribucion de utilidades, entre
otras. Segun la administracion de la compaiiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de
acciones que fortalezcan la relacion, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

Empleados

Al 30 de septiembre de 2023, la empresa mantiene dentro de su némina a 36> empleados (36 empleados a
marzo de 2023) mismos que estan calificados para desarrollar tareas especificas dentro de empresa de los cuales
se encuentran dentro de distintas areas. Es importante mencionar que GALPACIFICO TURS S.A. no posee
sindicatos ni contratos colectivos, por el contrario, mantiene una buena relacién con sus colaboradores, los
cuales se encuentran capacitados y calificados con varios afos de experiencia.

54 El comportamiento de los érganos administrativos es estable.
55 Es importante mencionar que el 52,78% de los empleados poseen un contrato de trabajo a plazo fijo, el 27,78% contrato indefinido, el 16,67% contrato para el sector turistico y el 2,78%
restante mantienen un contrato eventual.
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Adicionalmente, se debe indicar que la seleccién y contratacién de su personal es adecuado y estd orientado al
desempefio de sus funciones.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos administrativos del Emisor, la calificacion de su
personal, sistemas de administracion y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacién accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro II, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 17: RELACIONADAS

‘ NOMBRE VINCULO SITUACION ‘
IGUANATOURS CRUCEROS MARITIMOS S.A. [ ADMINISTRACION Y ACCIONISTA Activa
VIAJES GALANAUTICA ADMINISTRACION Y ACCIONISTA Activa
EXPEDICIONES WAYRAROUTERS S.A. ADMINISTRACION Y ACCIONISTA Activa
CERROAZUL S.A.S ADMINISTRACION Y ACCIONISTA Activa
SUTRACMA ADMINISTRACION Y ACCIONISTA Activa
TUMBACO INC COMERCIAL Y ACCIONISTA -
ILARIAM S.C.A. ACCIONISTA -
BEAGLELOGISTICS CIA. LTDA. ACCIONISTA Activa

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

El principal cliente de GALPACIFICO TURS S.A., a septiembre de 2023 fue un Unico cliente, quien tuvo una
participacion del 100% sobre el total de ventas®®.

Segun lo mencionado por la administracion de la compaiiia dicho cliente le brinda seguridad y continuidad del
servicio de la embarcacion, puesto que vende el 100% de los espacios al exterior.

La concentracion de ventas en un cliente es un riesgo que podria generar afectaciones en los resultados de
GALPACIFICO TURS S.A., en el caso de que se presente un incumplimiento en el pago de sus obligaciones, lo que
podria afectar la normal recuperacion de cartera, su flujo y la actividad del emisor.

La empresa maneja como politica de cobros las reservas de cruceros, con un aporte de USD 500,00; 60 dias antes
de la fecha de salida del crucero debe estar cancelado la totalidad del mismo. Las facturas son emitidas una vez
concluido el servicio del crucero, por lo que se genera una cuenta por cobrar.

Al 30 de septiembre de 2023, el 100% de sus ventas se manejo bajo el modelo de crédito directo. Segun lo
mencionado en la politica contable —ingreso y ventas de la compafiia “el promedio de dias de cuentas por cobrar
es “0”, ya que la politica establece la cobranza por anticipado” y “la cobranza por anticipado por lo que se liquida
la cuenta por cobrar generada por la factura de venta con los anticipos recibidos”.

Para septiembre de 2023, el porcentaje de ocupacion de la embarcacion (Yate Evolution) alcanzé un promedio
de 97% (99% en diciembre de 2022).

Al analizar la antigliedad de la cartera, al 30 de septiembre de 2023, se determiné que el 100% correspondié a
cartera por vencer. Los resultados mencionados anteriormente, reflejan que la compafiia mantiene una cartera
sana gracias a la politica que implica realizar la cobranza por anticipado por lo que se liquida la cuenta por cobrar
generada por la venta con los anticipos recibidos.

56 La compafiia posee capacidad de negociacién con sus clientes.
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Proveedores

Los principales proveedores de GALPACIFICO TURS S.A., a septiembre de 2023 son: Proveedor A con una
participacion del 9,29%, seguido de Proveedor B con el 6,80% y Proveedor C con el 6,17%, el resto de
proveedores no son recurrentes o mantienen una participacion inferior al 6,00%"’.

Por su parte, como politica, el pago a proveedores de la ciudad de Quito se los realiza de manera quincenal
mediante cheque o transferencia bancaria. Excepto los pagos a proveedores del estado como: ADATUR, Consejo
de Gobierno, Petroecuador, Segunda zona que se paga de manera inmediata o por anticipado. Y por su parte los
pagos a proveedores de Galdpagos y Guayaquil se realizan desde Quito.

A pesar de lo mencionado al 30 de septiembre de 2023, las cuentas por pagar por vencer significaron el 80,71%
del total de cuentas por cobrar, mientras que el 19,29% estuvo repartido en cuentas por pagar vencidas entre 1
a 180 dias (11,77% vencido entre 1 a 30 dias, 7,16% entre 31 a 90 dias y 0,36% entre 91 a 180 dias).

El ambito en el que la compafiia desarrolla sus actividades demanda innovacion y tecnoldgica.
Politica de inversion

GALPACIFICO TURS S.A., cuenta con politicas de inversion que establecen lineamientos de autorizacion y
aprobacidn segun el monto para inversiones operativas (compra de activos productivos tangibles e intangibles),
inversiones en papeles (compra de obligaciones, acciones, CDRs, Letras de Cambio, Fondos Reales, fondos de
inversion, etc) e inversiones en proyectos (nuevos proyectos que amplie o modifique la oferta de productos o
servicios).

Politica de Financiamiento

GALPACIFICO TURS S.A., ha financiado sus actividades principalmente con recursos de terceros, es por ello que
el financiamiento con pasivos pasé de 66,27% al cierre de 2022 a un 66,36% en septiembre de 2023, mientras
que el financiamiento de recursos propios fue de 33,73% al término del afo 2022 y un 33,64% en septiembre de
2023.

Dentro de los pasivos, la deuda con costo estuvo conformada por obligaciones financieras, préstamos de
terceros y obligaciones con el Mercado de Valores, misma que a septiembre 2023 financié el 10,35% de los
activos totales (22,21% de los activos a diciembre de 2022). Asi mismo otra cuenta que registro relevancia dentro
del financiamiento de la operacion fueron los anticipos clientes del exterior y locales, fondeando el 45,93% de
los activos (29,18% a diciembre de 2022).

GRAFICO 5: COMPOSICION DEUDA FINANCIERA A SEPTIEMBRE DE 2023

11 Sistema Financiero

43,07% 41,49%
m Emision de
Obligaciones
15,44% m Préstamos de
Terceros

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating

57 Adicionalmente se debe indicar que la compafiia posee la capacidad de negociacién con sus proveedores
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Principales Estrategias

De acuerdo a informacidn proporcionada por la administracion de la compafiia GALPACIFICO TURS S.A., cuenta
con un solo producto que es de cruceros navegables por 7 noches 8 dias, alrededor de las Islas Galapagos a bordo
de la embarcacion Evolution, de su propiedad. Por lo que las principales estrategias de la compafiia son; mejorar
en el servicio a los pasajeros; optimizar los procesos durante el periodo de la Pandemia y reducir los costos, con
mejores negociaciones.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

GALPACIFICO TURS S.A., de acuerdo con el sector en el cual desarrolla sus actividades, debe cumplir con
regulaciones nacionales referentes al comercio exterior, a la infraestructura para puertos, y a los servicios que
brindan los proveedores como agentes aduaneros. Asi mismo se encuentra sujeta a la regulacién de otros
organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Ministerio
de Ambiente, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, entre otras.

Dentro de la normativa el Reglamento Especial de Turismo en Areas Naturales Protegidas existen restricciones
sobre el niUmero de pasajeros para las distintas modalidades turisticas autorizadas en zonas protegidas como el
Parque Nacional Galapagos y la Reserva Marina. Ademas, deben regirse a la Ley Orgdnica de Régimen Especial
de la Provincia de Galapagos.

Responsabilidad Social y Ambiental

La empresa cuenta con un informe de responsabilidad social para las Islas Galapagos y mantiene una politica
interna de apoyar a entidades, asociaciones, instituciones y proyectos que ayudan a la comunidad, el ecosistema
y sostenibilidad ambiental de las Islas Galapagos, aportes que incluyen donaciones en bienes al proyecto
Galapagos Scouts, donaciones de recursos ala Fundacion SCALESIA, donaciones en bienes al PNG y a la fundacidn
Charles Darwin y donaciones de recursos al proyecto The Florie Initiative y apoyo a la poblacién con
vulnerabilidad de las escuelas de la Provincia de Galapagos.

El compromiso que tienen como compaiiia esta orientado a la responsabilidad social corporativa a componentes
educativos, empoderamiento y conservacion. Donde ha desarrollado el programa The Beagle School on Board,
cuya vision es ser el primer buque escuela a bordo de la comunidad, que ofrezca una educacidn experiencial y
vivencial. Para esto cuenta con varios programas dirigidos a nifios, jovenes y adultos mayores: Navidad en el
Mar, Gerenciando Mi Primer Crucero, Lecturas Encantadas, Manos que Pintan Suefios.

1.- Navidad en el Mar. - garantiza una educacién inclusiva, equitativa y de calidad para promover oportunidades
de aprendizaje donde nifias, nifos y adultos mayores tienen la oportunidad de conocer parte del patrimonio
natural en el que viven y asi poder comprender la importancia de su cuidado, es uno de los objetivos que como
familia y compaiiia han implementado.

2.- Gerenciando Mi Primer Crucero. - tiene como misién propender a ser un archipiélago con jovenes calificados
en servicios hoteleros y de gastronomia a través de la puesta en practica de los conocimientos adquiridos en la
Escuela de Servicios Hoteleros y Gastrondmicos de la Unidad Educativa nacional Galapagos del cantdn Santa
Cruz en el velero The Beagle.

3.- Lecturas Encantadas. - un programa de talleres de animacion lectora dirigido a grupos de atencién prioritaria
con el objetivo de fomentar la lectura, las habilidades de comunicacién, entregar herramientas de autocuidado,
prevencion y contencién emocional mediante el uso de cuentos y metodologias agiles.

4.- Manos que Pintan Sueiios. - con el objetivo de contribuir a reducir las desigualdades y fomentar un ambiente
inclusivo, apoyan la iniciativa Manos que Pintan Suefios, promoviendo la comercializacion de los productos
elaborados por los nifios, nifias, adolescentes que integran la Unidad Especializada Galapagos.
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Riesgo Legal

Al 30 de septiembre de 2023, de acuerdo con informacién remitida por GALPACIFICO TURS S.A., la compafiia
presenta varias demandas laborales en su contra, no obstante, esto no representa un riesgo para la operacién de
la compaifiia.

Liquidez de los titulos

Con fecha 01 de abril de 2019, el Agente Colocador inicié la venta de los valores, logrando colocar hasta el 08 de
octubre de 2019 el 100% de la emision.

GAPACIFICO TURS S.A. no ha participado anteriormente en el mercado de valores.
Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la férmula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes

Segun lo mencionado por la Bolsa de Valores, no han existido negociaciones en el mercado primario y secundario
durante el semestre de abril 2023 — a septiembre 2023, para los valores de la emisidn de obligaciones sujeto de
calificacion en el presente informe; por lo que no se puede calcular dicho indicador al corte mencionado.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observd y
analizo la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI del
Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes

e Con fecha 30 de noviembre de 2020, en Asamblea General de Obligacionistas de la Primera Emision de
Obligaciones a Largo Plazo de la compafia GALPACIFICO TURS S.A., conformada por el 100% de los
obligacionistas, se aprobd la propuesta efectuada por GALPACIFICO TURS S.A., de solicitar la aprobacién de
un periodo de gracia de 12 meses para para empezar a pagar los pagos de capital e interés; y, pagar los
intereses acumulados en el siguiente trimestre, para luego pagar los dos subsiguientes trimestres solo
intereses; y, a partir del periodo del cupdn 10 se pagarian la nueva tabla de amortizacién de capital e interés
restructurada, ademas se mantiene el mismo plazo de vigencia original de la emisidn y también se mantiene
la misma inversién de cada obligacionista. Por otro lado, con el fin de que los obligacionistas confien en que
GALPACIFICO TURS S.A. pueda cumplir con esta reestructuracion de pagos, afianzaron dicha deuda con las
respectivas garantias general como lo es la embarcacién (M/V Evolution) y una garantia especifica, ya que el
barco esta conformado de casco y super estructura, pero también al barco se le debe afadir todo lo que es:
magquinaria, equipos varios, equipos de comunicacién, anclas, motores fuera de borda, pangas, etc., es decir
equipos menores que pueden facilmente constituir una garantia prendaria, equivalente a USD 2,50 millones
costo que promedia la obligacion pendiente, y la diferencia del barco que esta valorado en USD 4,60 millones
guede como garantia general, es decir quedaria una garantia general y otra especifica o industrial prendaria,
por el valor total de USD 7,10 millones.

e Enseptiembre de 2021 se inici6 el dique de la embarcacién Evolution, mismo que se concluyé a mediados de
octubre de 2021.

e Con fecha 24 de marzo de 2022 se reunié la Asamblea General de Obligacionistas Primera Emisidon de
Obligaciones de la empresa GALPACIFICO TURS S.A. en donde entre otros puntos se tratd el conocer y
resolver respecto de la afinacién de los detalles para la continuacion del proceso de reestructuracion
aprobado de 30 de noviembre de 2020. En dicha reunidn se autorizd la aprobacion de la creacién de una
nueva clase denominada “Clase D” para el inversionista “BANECUADOR”.
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e Con fecha 29 de agosto de 2022, la Asamblea de Obligacionistas resolvié como parte del proceso de
reestructuracion de la emisién de obligaciones autorizar al Representante de Obligacionistas la suscripcién
de los contratos de prenda comercial ordinaria y prenda industrial, sobre los bienes del Emisor.
Posteriormente, con fecha 06 de septiembre de 2022 se suscribe el Contrato de Prenda Industrial Abierta y
el Contrato de Prenda Comercial Ordinaria con el fin de respaldar y asegurar el pago integro, cabal y oportuno
de las obligaciones en circulacién de la Primera Emisidon de Obligaciones a Largo Plazo en beneficio de los
Obligacionistas. A la fecha de corte del presente estudio técnico se encuentra pendiente la aprobacién de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros al proceso de reestructuracién a la Primera Emision de
Obligaciones GALPACIFICO, misma que es gestionada por el constituyente del Fideicomiso.

e con fecha 10 de mayo de 2023, mediante Resolucién No. SCVS-INMV-DNAR-2023-00038123 Ia
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros aprobé la reforma al contrato de la Primera Emisidn de
Obligaciones de Largo Plazo GALPACIFICO TURS S.A.; asi como el contenido del Adendum del Prospecto de
Oferta Publica.

Situacion del Sector

Alo largo de las ultimas décadas, la industria del crucero ha respondido a una extensa investigacién de mercado
y consumo con la presentacion de innovadores conceptos de disefio naval, nuevas longitudes de eslora, destinos
cada vez mas exoticos alrededor del globo, y nuevas actividades y tematicas a bordo y en tierra, desarrolladas
para ofrecer una alternativa vacacional que satisfaga las expectativas de cualquiera.®®

La industria de cruceros representa una oportunidad de gran envergadura para la captacion de turistas
extranjeros, que promuevan el desarrollo econdmico de distintos sectores, generando fuentes de empleo pleno
para la poblacion que habita en las costas ecuatorianas y de otros sectores donde haya atractivos turisticos. En
la actualidad el Ecuador cuenta con 4 Puertos Internacionales: Manta, Guayaquil, Esmeraldas y Puerto Bolivar
(Isla de la Plata) en los que recalan importantes lineas de cruceros; estos cumplen con las condiciones para la
recepcion de cruceros de forma.

Este sector, al estar asociado al turismo fue uno de los mas afectados por la crisis sanitaria del COVID-19, y a las
restricciones impuestas por el gobierno nacional. Para GALPACIFICO TURS S.A. que desempefia sus actividades
en las islas Galapagos, estas medidas afectaron de manera considerable a su economia, ya que al no permitir el
ingreso de turistas al pais y a su vez el traslado de personas nacionales a las islas, provocaron la cancelacién de
paquetes turisticos.

En el afio 2021 los arribos turisticos a Galapagos experimentaron un crecimiento del 88% respecto al 2020, un
afo atipico que registré una contraccion del 73% respecto al aifio 2019, debido a la pandemia de Covid-19 vy la
consecuente emergencia sanitaria, social y econémica mundial. El turismo internacional comenzé a incrementar
paulatinamente a partir del segundo trimestre de 2021°°. Durante el 2022 se registré el ingreso de 267.688
turistas nacionales y extranjeros, cifra que supera en un 96,00% a las 136.336 llegadas registradas durante todo
el 2021.

58 http://www.windrosenetwork.com/La-Industria-del-Crucero-Analisis-General-y-Estimacion
59 https://www.galapagos.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2022/rendicioncuentas/INFORME_ANUAL_VISITANTES_2021_2.pdf
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Grafico 6: Llegada a Galapagos Nacionales y Extranjeros (2022)¢°
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Fuente: MINISTERIO DE TURISMO®. /Elaboracién: Class International Rating

El Ministerio de Turismo informdé que en el primer trimestre del afio 2023, ingresaron a Galdpagos un total de
32.500 turistas, mismos que han respondido favorablemente a las promociones continuas
de seguridad, calidad y diversidad del archipiélago.

Segun cifras de la Camara de Turismo de Galdapagos se ha incrementado el nimero de turistas en cada mes

del primer trimestre del afio 2023.5?

e Enenero de 2022 se registraron 15.406 turistas; mientras que en enero del 2023 se incrementd a 22.335.

e Enfebrero del 2022 se registraron 18.597 turistas; mientras que en febrero del 2023 la cifra incrementé
a 23.663.

e Enmarzo del 2022 se registraron 24.802 turistas; mientras que en febrero del 2023 incrementd a 32.509.

Un estudio del Centro de Investigaciones Econdmicas de la Escuela Politécnica del Litoral, patrocinado por la
Camara de Industrias y de la Produccidn, revela que la industria de cruceros genera el 75 % de las ventas totales
por turismo de las islas Galdapagos, las ventas de cruceros en las Islas Galdpagos generan ingresos por un total
aproximado de USD 399 millones, que representan el 17 % del total de divisas por turismo receptivo nacional.

Por otra parte, el Ministerio de Turismo, informé que el afio pasado (2022) Ecuador estuvo presente en nueve
eventos internacionales de promocion y para el afio 2023 esta prevista la participacion en 19 eventos
internacionales, en ferias como Fitur, ITB, WTM, Fiexpo, Adventure Elevate, entre otras.®

Finalmente, al referirnos a las barreras de entrada y salida que afectan a la compaiiia, tiene que afrontar diversos
problemasy desafios que afectan de forma adversa a la demanda de vacaciones en crucero, condiciones de vida
Yy, consecuentemente, a sus margenes de operacion, rentabilidad. Asi mismo, para poder operar en el PNG, se
necesita de cupos de operacién turistica navegable, los mismos que Unicamente son otorgados por el Ministerio
del Ambiente. El ministerio no emitira mas cupos de esta modalidad, mismo hecho que provoca que la barrera
de entrada para este mercado sea sumamente costosa. Los cupos pueden ser adquiridos si es que se encuentra
alguninteresado en venderlos. Por lo general, estas ventas se dan en situaciones por percances poco habituales,
por el hundimiento de su embarcacién y decide retirarse del mercado.

Las barreras de salida son bajas, dado que el clima econémico de las Islas Galdpagos es muy atractivo para
cualquier inversionista, sea privado o participante de la industria.

La venta de los servicios que comercializa la empresa presenta estacionalidades en su comportamiento
(temporada baja, septiembre octubre fechas en las que se aprovecha para realizar dique de la embarcacion); sin
embargo, épocas como navidad, dia de la madre, pagos de sobresueldos y utilidades, entre otros, son
determinantes para la conformacién de picos de la demanda. Tanto la oferta como la demanda son flexibles

60 chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://galapagos.gob.ec/wp-content/uploads/2023/02/INFORME_ANUAL_VISITANTES_2022_DUP.pdf
61 https://www.observatoriogalapagos.gob.ec/arribos-diarios

62 https://www.vistazo.com/actualidad/galapagos-rompe-record-de-turistas-en-el-primer-trimestre-del-2023-DL4850261

63 https://www.turismo.gob.ec/el-plan-de-promocion-2023-preve-duplicar-las-acciones-de-impulso-al-turismo-con-respecto-a-2022/
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ante eventos macroecondmicos, que segun el caso determinan aumento o disminucién sensibles en el mercado.
Expectativas

El Ministerio de Turismo presenté el Plan de Promocidn y Competitividad del pais para el afio 2023, que ademas
contempla varias acciones previstas para el primer trimestre de 2024. Para esto, el Gobierno ha programado
una inversién de USD 7,5 millones. Este monto es parte del presupuesto asignado para la inversion desde 2022
hasta 2025 que el Gobierno Nacional definié en USD 47,5 millones, divididos para los cuatro afios de gestion.

El Gobierno Nacional impulsa la promocién del destino Ecuador ante el mundo para continuar con la reactivacién
del turismo en el pais que da trabajo a mas de 600.000 familias y 22.000 negocios, es un dinamizador de la
economia y un vehiculo de conservacién y desarrollo nacional. 5

Posicion Competitiva de la Empresa

La competencia de GALPACIFICO TURS S.A., son barcos de 40 a 48 pasajeros en adelante, debido a la capacidad
mas proxima a los 32 pasajeros del EVOLUTION. Las principales compariias competidoras son dos empresas, ya
gue son las Unicas compafiias que tienen embarcaciones superiores a los 32 pasajeros que apuntan al pasajero
de alto nivel. Entre sus principales ventajas comparativas y competitivas son: Amplia experiencia tanto de los
administradores como de los operadores y guias en el negocio, lo que le ha permitido acaparar un 12% en el
mercado de cruceros navegables de alto nivel para embarcaciones entre 32 y 90 pasajeros: Cabe mencionar,
qgue la empresa se encuentra dentro de la categoria ClIU N791200.

La empresa tiene estructura adecuada para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos. Segun la administracion de la compaifiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Segln el emisor, en lo que respecta a normativa
legal la empresa esta constantemente adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad. La empresa
ha logrado generar cambios que mejoren su posicionamiento en el mercado

Finalmente, y por considerarse una herramienta que permite visualizar la situacion actual de la compaiiia, es
importante incluir a continuacion el andlisis FODA de GALPACIFICO TURS S.A., evidenciando los puntos mas
relevantes tanto positivos como negativos, asi como factores enddgenos y exdgenos, de acuerdo a su origen:

CUADRO 18: FODA

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

Socios Estratégicos comerciales y operativos bien establecidos. Proyecto de adquisicion de cupos existentes y de un nuevo yate para aprovechar de

los prospectos rechazados por falta de disponibilidad en el Evolution.

Venta futura pactada a largo plazo, a través de contratos comerciales. Optimizar la operacion por medio de la negociacion oportuna de costos con

proveedores claves minimizando compra a crédito y pagando al contado.

Se ha logrado posicionar el barco en agencias y mayoristas de alto nivel, a un | Proyecto de adquisicion de cupos existentes y de un nuevo yate para aprovechar de

precio que es percibido como muy adecuado para el nivel de pasajero. los prospectos rechazados por falta de disponibilidad en el Evolution.

La empresa tiene un gobierno corporativo fuerte y muy experimentado en la
industria.

Miembros el Directorio y alta gerencia conocen a profundidad todos los aspectos
de la problematica del negocio, por ejemplo: comercializacion del producto
turistico, contactos personales con profesionales influyentes en la industria,
socios miembros de asociaciones internacionales de turismo reconocidas,
ingenieria naval, calidad hotelera 5 estrellas, amistad personal con Presidente
Moreno.

El Yate Evolution posee un costo operativo promedio menor que otras
embarcaciones.

Los Guias del PNG que trabajan para Galpacifico son leales y los mejores.

DEBILIDADES Amenazas

El mercado laboral en Galapagos por las restricciones impuestas por el PNG y el
Ministerio del Ambiente hace que sea muy dificil encontrar personal idéneo para
la operacion de los barcos. El personal capacitado y de buena calidad para

El proyecto para la reevaluacion de cupos en base al cumplimiento de ciertos
requisitos previsto para el 2021 para ser ejecutado en el 2025 presenta una amenaza
mientras no sea rechazado por el gobierno actual. Sin embargo y en su momento, los

operadores de Galdpagos informaron al gobierno de la magnitud del dano que sufrira

64 https://www.turismo.gob.ec/el-plan-de-promocion-2023-preve-duplicar-las-acciones-de-impulso-al-turismo-con-respecto-a-2022/
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operar maquinas y gestionar la hoteleria de los barcos es muy escasos y dificiles

de negociar. La actitud de servicio al cliente es dificil de encontrar.

el mercado turistico de Galapagos si fueran a ejercer alguna accion exagerada contra
los operadores existentes ya que la industria del turismo esta basada en la confianza
y amistades personales de larga trayectoria de sus participantes. Una accion
extremista acabaria con la economia de las Islas Galapagos y su aporte de USD 546

millones a la economia del pais.

La empresa haintegrado directrices para minimizar el riesgo financiero y mejorar
las condiciones de su endeudamiento obteniendo la Emision de Obligaciones a

Largo Plazo, pero sigue en camino de alcanzar este objetivo.

Las politicas ambientales y de inmigracion del gobierno no ayudan a controlar el
impacto que el crecimiento poblacional en las Islas Galapagos esta teniendo en el
ecosistema del PNG. Existen muchos informes e investigacion sobre esta afectacion
y el rumbo de la calidad del ecosistema sin embargo poco esta haciendo el gobierno
para prevenir el deterioro paulatino de las Galapagos frente a la amenaza del ser
humano. Como operadores responsables, hacemos Ilamados al gobierno y

esperamos que bajo esta presidencia se logre hacer cambios que tengan efecto

duradero.

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracién: Class International Rating

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econédmico y los flujos de una compafiia se
vean afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de riesgo asociados con su recurso humano,
competencias técnicas, procesos, la tecnologia que utiliza, sucesos naturales, el manejo de la informacidn, entre
otros.

En lo que respecta a riesgos informaticos, la empresa cuenta con un plan de contingencia en caso de danos de
equipos y backup de informacion, que le permitan desarrollar sus actividades con normalidad, adicionalmente
cuenta con un plan de contingencia en caso de corte de siniestro eléctrico

Adicionalmente, la empresa mantiene un seguro en el ramo de riesgos especiales, vigente hasta el 31 de marzo
de 2024, por la suma de USD 500°000.000 y otra pdliza de seguro de casco de buque para la embarcacion
Evolution por la suma de USD 7°190.000 vigente de igual forma hasta marzo de 2024. Cuenta también con un
seguro contra incendio vigente hasta octubre 2024 y seguros vehiculares, dichas pdlizas se encuentran vigentes
hasta julio 2024.

Con respecto al riesgo de continuidad de negocio, la empresa tiene un plan de emergencia en caso de que el
activo principal que generay que es la fuente de ingresos deje de funcionar, en donde el espiritu del mencionado
plan es limitar al maximo la devolucién de efectivo al cliente y de dar servicios similares o que reemplacen al
contrato. Ademas, la empresa también cuenta con un plan de mantenimiento preventivo estricto con el fin de
evitar que el activo principal deje de funcionar.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a GALPACIFICO TURS S.A, se realizé en base a los informes financieros auditados
de los afos 2019, 2020, 2021 y 2022 junto a los Estados de Situacion Financiera, Estados de Resultados y Estados
de Flujo de Efectivo interno no auditados al 30 de septiembre de 2022 y al 30 de septiembre de 2023.

Anidlisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de GALPACIFICO TURS S.A. que provienen principalmente de los anticipos otorgados por los clientes
previa gestion comercial, presentaron una tendencia creciente a partir del afio 2020, pasando de USD 1,26
millones en ese afo a USD 3,14 millones en 2021 y USD 3,98 millones al cierre de 2022. Evidenciando para este
ultimo periodo unincremento de 26,94% frente a diciembre de 2021, gracias a la reactivacién del sector turistico
(llegada de personas extranjeras durante el primer semestre de 2022), ademas de la asignacion de mas de USD
47 millones por parte del Gobierno ecuatoriano y el compromiso y esfuerzo del sector privado, han sido factores
clave para la promocion del Ecuador como un destino turistico imperdible para el mundo y un vehiculo de
conservacion y desarrollo nacional®.

65 https://www.turismo.gob.ec/reactivacion-economica-el-turismo-deja-cifras-positivas-en-lo-que-va-de-2022/
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Para los periodos interanuales, los ingresos decrecieron un 19,38%, pasando de USD 3,18 millones en septiembre
de 2022 a USD 2,57 millones en septiembre de 2023, pues, por 4 semanas la compaiiia no operd, debido al
mantenimiento del dique de la embarcacion.

Se debe resaltar que los ingresos de la compafiia estuvieron concentrados Gnicamente en una linea de servicios
charter, pues, a partir del mes de abril 2021 la Embarcacion es charteada a empresa comercializadora.

El costo de ventas, entre los afios 2020 y 2021 registraron un comportamiento creciente, lo que estuvo atado al
incremento de sus ingresos, es asi que pasaron de un 65,19% de los ingresos en diciembre de 2021 a 71,24% en
diciembre de 2022. Estos resultados ocasionaron que su margen bruto decrezca de un 34,81% de los ingresos
en diciembre de 2021 a 28,76% en diciembre de 2022.

Para septiembre de 2023, el costo de ventas significd el 50,11% de los ingresos, ubicandose ligeramente por
debajo de lo registrado en septiembre de 2022, cuando fue de 50,48% de los ingresos. Esto generd que el margen
bruto sea de 49,89% de los ingresos en septiembre de 2023 (49,52% en su similar de 2022).

Por su parte, los gastos operativos mantuvieron una representacion sobre los ingresos decreciente, pues luego
de representar el 15,35% en 2021, disminuyd a 14,55% en diciembre de 2022, donde sus cuentas mas relevantes
fueron, sueldos y beneficios sociales, IVA cargado al gasto, sueldos y beneficios sociales ventas, otros gastos
administracion, entro otros.

Al 30 de septiembre de 2023, los gastos operativos significaron el 39,30% de los ingresos, porcentaje superior al
obtenido en su similar periodo del afio 2022 (25,89% de los ingresos), debido al incremento de sus gastos
administrativos, asi como de sus costos indirectos de operacion.

Lo expuesto anteriormente determind que la compaiia registre un margen operativo positivo a diciembre de
2019 con el 10,66%. Para diciembre de 2020, la compaiiia arrojé una pérdida operativa que representd un
78,52% de los ingresos, resultado que estuvo relacionado a la disminucion de sus ventas por servicios de turismo
receptivo, pues gran parte de este Ultimo afio la empresa no estuvo operativa, pero tuvo que asumir los gastos
de mantenimiento y seguros de casco y maquinaria de su embarcacion.

A partir de diciembre de 2021, la compaiiia arrojé utilidad operativa, misma que representd el 19,46% vy el
14,21% de los ingresos en diciembre de 2022 (gran parte del afio 2021 la empresa no estuvo operativa, pero
tuvo que asumir los gastos de mantenimiento y seguros de casco y maquinaria de su embarcacion). Esta
recuperacion obedece al incremento de sus ventas por servicios de turismo receptivo.

Para los cortes interanuales, se observa una contraccion en su utilidad operacional, puesto que luego de registrar
un 23,63% de los ingresos en septiembre de 2022, pasé a significar el 10,59% de los ingresos en septiembre de
2023, debido al registro de mayores gastos operacionales.

GRAFICO 7: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Después de descontar los gastos financieros, ademas de otros ingresos y los respectivos impuestos, la compaiiia
generd una utilidad neta decreciente, que pasé de representar un 0,08% de los ingresos en diciembre de 2019
a una pérdida que representd el 87,09% de ingresos en diciembre de 2020, consecuencia directa de lainactividad
operativa de la compaiiia frente a la generacidn de gastos por mantenimiento. Para diciembre de 2021, todavia
existe pérdida neta, pero disminuye significativamente a 1,05%. Finalmente, para diciembre de 2022, se
evidencia una recuperacion en sus resultados, pues su utilidad represento un 2,72% de los ingresos, basicamente
gracias a la reduccion en gastos financieros, principalmente en los intereses de emisién de obligaciones y los
intereses pagados a instituciones financieras.

Para los periodos interanuales, se observa un decremento en el resultado final (utilidad antes de participacion
de trabajadores e impuesto a la renta), puesto que pasé de significar el 14,41% de los ingresos en septiembre
de 2022 a un 4,54% de los ingresos en septiembre de 2023, como efecto de la reduccién en sus ventas y el
incremento en sus gastos operativos, dado que la embarcacién estuvo en mantenimiento 4 semanas del afio
2023.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad de GALPACIFICO TURS S.A., fueron decrecientes hasta el punto de ser negativos
en diciembre de 2020 y diciembre de 2021. No obstante, para diciembre de 2022 y septiembre de 2023, estos
se recuperaron gracias al comportamiento de su resultado final, lo que determind que los activos de la compafiia
generaron rentabilidad por si mismos y que los accionistas percibieron una rentabilidad sobre su inversion.

CUADRO 19, GRAFICO 8: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracién: Class International Rating

Durante los periodos analizados el EBITDA (acumulado) registré un comportamiento variable, lo que estuvo
ligado a su margen operativo, es asi que luego de significar el 18,83% en diciembre 2019, registrd un resultado
negativo en diciembre de 2020, el mismo que representé el 37,28% de los ingresos, demostrando asi que para
este Ultimo periodo la compaiiia no generd un flujo propio suficiente para cubrir sus gastos financieros y
obligaciones en general; finalmente, para diciembre de 2021 como para diciembre de 2022, el EBITDA
(acumulado) se recuperd hasta representar un interesante 35,81% y 27,91% de los ingresos respectivamente.

Para septiembre de 2023 el EBITDA (acumulado) decrecié hasta figurar el 25,36% de los ingresos, esto después

de representar un 35,29% de los ingresos en su similar de 2022; no obstante, la compafiia demuestra una
capacidad adecuada para cubrir sus gastos financieros.
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CUADRO 20, GRAFICO 9: EBITDA Y COBERTURA
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Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de GALPACIFICO TURS S.A., pasaron de USD 12,33 millones en diciembre de 2020 a USD 11,03
millones en diciembre de 2021, lo que obedece a una reduccion en su cuenta otros activos no corrientes, en
donde hasta diciembre de 2020 se contabilizaba un rubro de otras cuentas por cobrar a Iguanatours S.A. por
USD 0,99 millones. Para septiembre de 2023, los activos crecen levemente en 3,47% frente a diciembre de 2022,
arrojando una suma de USD 11,22 millones (USD 10,84 millones en diciembre de 2022), como efecto del
incremento en otros activos corrientes®® y no corrientes principalmente.

Dentro de su estructura, los activos corrientes son los mds representativos, pues a septiembre de 2023
significaron el 51,31% del total de activos (46,53% a diciembre 2022), donde la cuenta mas representativa fue,
inversion en embarcacidn con el 37,12% del total de activos a septiembre de 2023 (38,41% a diciembre de 2022),
misma que se origina el 10 de abril de 2019 a consecuencia de la promesa de compra y venta con su relacionada
Beaglelogistics Cia. Ltda. por embarcaciones The Beagle

Por su parte, el activo no corriente, al 30 de septiembre de 2023 represento el 48,69% (53,47% a diciembre de
2022), siendo los rubros mas importantes a esta fecha, las cuentas propiedad y equipo®’ con el 39,67% (45,22%
de los activos en diciembre 2022) y activos intangibles con el 7,13% (7,38% de los activos en diciembre de 2022),
que corresponde a la adquisicion de patentes que se encuentran registradas tomando como base un estudio
técnico efectuado por un perito especializado. El saldo de la patente tiene una vida indefinida de acuerdo a una
valuacién externa.

Pasivos

El financiamiento de los pasivos sobre los activos registré un comportamiento creciente entre los afos 2019 a
2020, debido al registro de mayores obligaciones con costo y un incremento en la cuenta de anticipo clientes,
siendo estas sus cuentas mds representativas. Es asi que, luego de financiar el 63,65% de los activos en diciembre
de 2019 paso a un 72,44% en diciembre de 2020. Para diciembre de 2022, los pasivos fondearon el 66,27% de
los activos y el 66,36% en septiembre de 2023, porcentajes inferiores a lo reportado al cierre de 2021 cuando
registrd 69,61% de los activos, como efecto de una reduccion en su deuda con costo.

En cuanto a su estructura, se debe indicar que los pasivos de corto plazo toman mayor relevancia respecto a los
de largo plazo, financiando el 53,00% de los activos a septiembre de 2023 (45,53% en diciembre 2022), mismos
gue estuvieron conformados principalmente por los anticipos clientes del exterior y locales con una participacion
respecto al total de activos de 45,93% (29,18% en diciembre 2022), seguido de lejos de cuentas por pagar
proveedores con el 2,86% (1,85% a diciembre de 2022) e impuestos por pagar y beneficios sociales con el 1,97%
(1,63% a diciembre de 2022).

66 Seguin lo indicado por la Administracion, se registra USD 724.884 corresponde a Dique Yate Evolution, valor que a diciembre de 2023 sera liquidado en cero.
67 A diciembre de 2022, los rubros mas representativos son embarcaciones, maquinaria y equipo Galdpagos y, muebles y enseres.
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Adicionalmente, se debe indicar que, en los afios 2019 y 2020, la compafiia registré dentro de sus pasivos
corrientes, una letra de cambio por un valor de USD 1,60 millones (12,85% de los activos), cuyo beneficiario fue
IGUANATOURS., y endosada al Banco del Austro, no obstante, dicho documento fue cancelado por GALPACIFICO
TURS S.A. el 29 de septiembre de 2021.

El pasivo no corriente a diciembre de 2021 financié el 38,55% de los activos, mientras que a diciembre de 2022
lo hicieron en un 20,74% y un 13,36% en septiembre de 2023, en donde los rubros mas significativos para este
ultimo periodo fueron otras cuentas por pagar con el 6,52% de los activos totales (11,78% en diciembre 2022),
seguido de las obligaciones con instituciones financieras con el 3,69% de los activos (3,82% en diciembre 2022).

Para septiembre de 2023, la deuda con costo financié el 10,35% de los activos (22,21% a diciembre de 2022).
Dentro de este rubro se contabilizan créditos con varias instituciones del sistema financiero, emisién de
obligaciones y préstamos con terceros. Se debe indicar que al corte septiembre 2023 la participacion de la deuda
financiera frente al pasivo y frente al patrimonio fue de 15,60% y 30,76% respectivamente.

Patrimonio

El patrimonio a lo largo del periodo analizado registré una tendencia creciente, pues luego de reconocer USD
3,35 millones (30,39% de los activos) en 2021, pasé a USD 3,66 millones (33,73% de los activos) en diciembre de
2022 y USD 3,77 millones (33,64% de los activos) en septiembre de 2023, comportamiento que obedece a las
variaciones registradas en sus resultados acumulados y resultados del ejercicio.

En cuanto a su estructura, histédricamente el capital social constituye el rubro de mayor representacién dentro
del patrimonio, el cual se mantuvo en USD 2,98 millones durante el periodo analizado y financié al activo en
26,58% a septiembre de 2023 (27,51% en diciembre de 2022), seguido de lejos de los resultados acumulados
con el 4,61% de los activos (3,78% en diciembre de 2022).

En cuanto a capitalizacién y distribucién de utilidades, la compaiiia responde a las disposiciones que emanan sus
estatutos, y cuando la junta de accionistas resolviere el reparto de utilidades.

Flexibilidad Financiera

Los indicadores de liquidez (razén circulante) superaron la unidad durante el periodo analizado (2019-2022),
demostrando que la compaiiia puede hacer frente a sus obligaciones de corto plazo con los activos del mismo
tipo. Lo mencionado derivé en un capital de trabajo positivo que significé el 1,00% de los activos en 2022. No
obstante, para septiembre de 2023 la liquidez (Razén Circulante) fue inferior a la unidad, derivando en un capital
de trabajo negativo, que significd -1,70% de los activos.

CUADRO 21, GRAFICO 10: NIVEL DE LIQUIDEZ (USD)
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Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating
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Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El indicador que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio evidencia mayor peso de los recursos de terceros
en el financiamiento de la operacién de la compaiiia, pues su apalancamiento fue superior a la unidad durante
los periodos analizados.

GRAFICO 11: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating

El indicador que relaciona el pasivo total sobre el EBITDA (anualizado), fue de 11,64 afios en septiembre de 2023
(6,46 afos en diciembre de 2022), demostrando que éste seria el plazo en el cual la compafiia podria cancelar el
total de sus obligaciones. Por su parte, el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado) refleja que la empresa
podria cancelar sus compromisos financieros en 1,82 afios a septiembre de 2023 (2,16 afos en diciembre de
2022).

Contingentes

Al 30 de septiembre de 2023, GALPACIFICO TURS S.A. no posee operaciones como codeudor o garante en el
sistema financiero.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil®®

Hasta el 05 de noviembre de 2023, el Mercado de Valores autorizdé 58 Emisiones de Obligaciones de las cuales
el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 32 de ellas se inscribieron en la Bolsa de Valores
de Guayaquil y los 26 restantes en la Bolsa de Valores de Quito, registrando un monto autorizado de USD 437,50
millones, valor que represento 43,13% del monto total de los instrumentos autorizados (USD 1.014,31 millones).
Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 37,19%, mientras que las titularizaciones
representaron el 19,68%.

68 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (USD)

2020 | 2021 | sep-22 | 2022 sep-23
ACTIVO
Efectivo e Inversiones 115.498 13.092 43.057 183.194 18.576 18.793
Cuentas y documentos por cobrar Clientes 1.650 188.427 0 465.888 0 10.253
Inversion Embarcacion 4.705.133 | 4.163.500 | 4.163.500 | 4.163.500 | 4.163.500 [ 4.163.500
Otros Activos corrientes 783.967 635.176 556.621 1.150.798 861.332 1.561.758
Total Activo Corrientes 5.606.248 | 5.000.195 | 4.763.178 | 5.963.380 | 5.043.408 | 5.754.304
Propiedad y Equipos, neto 5.671.454 | 5.285.214 5.249.559 | 4.830.236 | 4.901.119 | 4.449.277
Activos Intangibles 800.000 800.000 800.000 800.000 800.000 800.000
Otros activos no corrientes 378.089 1.245.343 220.119 272.184 94.634 212212
Total Activo No Corrientes 6.849.543 | 7.330.557 | 6.269.678 | 5.902.420 | 5.795.753 | 5.461.489
TOTAL ACTIVOS 12.455.791 | 12.330.752 | 11.032.856 | 11.865.800 | 10.839.161 | 11.215.793
PASIVOS
Obligaciones bancarias y Mercado de Valores 822.290 359.549 1.447.355 532.249 1.320.128 250.935
Cuentas por pagar proveedores 129.710 247.099 188.408 400.965 200.276 320.616
Letras de Cambio 1.600.000 1.600.000 0 0 0 0
Anticipo Clientes del exterior y locales 687.191 1.806.886 1.549.112 2.717.535 3.163.120 5.151.505
Otros Pasivos Corrientes 541.540 408.857 241.661 377.135 251.096 221.394
Total Pasivo Corriente 3.780.731 | 4.422.391 | 3.426.536 | 4.027.884 | 4.934.620 | 5.944.450
Obligaciones bancarias y Mercado de Valores 2.820.847 3.379.054 1.976.547 1.793.839 591.645 413.867
Otros pasivos no corrientes 1.326.977 1.130.766 2.276.716 2.232.140 1.656.369 1.084.333
Total Pasivo No Corriente 4.147.824 | 4.509.820 | 4.253.263 | 4.025.979 | 2.248.014 | 1.498.200
Deuda Financiera 5.739.137 | 5.834.603 | 3.919.902 | 2.822.088 | 2.407.773 | 1.160.802
Deuda Financiera C/P 2.422.290 1.959.549 1.447.355 532.249 1.320.128 250.935
Deuda Financiera L/P 3.316.847 3.875.054 2.472.547 2.289.839 1.087.645 909.867
TOTAL PASIVOS 7.928.555 | 8.932.211 | 7.679.799 | 8.053.863 | 7.182.634 | 7.442.650
PATRIMONIO
Capital Social 2.981.600 2.981.600 2.981.600 2.981.600 2.981.600 2.981.600
Reservas 157.383 157.383 157.383 157.383 157.383 157.383
Aplicacion de NIIF -246.239 -260.080 -260.080 -302.130 0 0
Resultado del ejercicio 4.468 | -1.093.802 -32.828 458.880 108.245 116.616
Resultados Acumulados 1.630.024 1.613.440 506.982 516.204 409.300 517.545

TOTAL PATRIMONIO | 4527.236| 3.398.541 | 3.353.057 | 3.811.937 | 3.656.528 | 3.773.144

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas 5.562.505 1.255.893 | 3.139.029 | 3.184.193 | 3.984.805 | 2.567.055
Costo de ventas 3.780.361 1.699.164 | 2.046.284 | 1.607.394 | 2.838.819 | 1.286.324
MARGEN BRUTO 1.782.144 (443.271) | 1.092.745 | 1.576.799 | 1.145.986 | 1.280.731
TOTAL GASTOS 1.189.359 542.898 481.738 824.264 579.812 | 1.008.957
UTILIDAD OPERACIONAL 592.785 (986.169) 611.007 752.535 566.174 271.774
Gastos Financieros 577.255 592.939 590.596 299.743 375.520 165.575
Otros ingresos 71.721 294.991 16.584 6.088 36.706 10.416
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 87.251 | (1.284.117) 36.995 458.880 227.360 116.615
Impuesto a la Renta (menos) (82.783) 190.315 69.823 0 119.116 0

TOTAL DEL RESULTADO INTEGRAL DEL ANO 4.468 (1.093.802)  (32.828)  458.880 108.244  116.615

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracién: Class International Rating
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ANEXO lII: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera 2019 2020 2021 sep-22 ‘ 2022 sep-23
Gastos Operacionales / Ingresos 21,38% 43,23% 15,35% 25,89% 14,55% 39,30%
Utilidad Operacional / Ingresos 10,66% -78,52% 19,46% 23,63% 14,21% 10,59%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 0,08% -87,09% -1,05% 14,41% 2,72% 4,54%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 13267,35% 90,16% -1861,24% 163,99% 523,05% 233,05%
Utilidad Neta / capital permanente 0,07% -15,59% -0,59% 11,27% 2,56% 3,84%
Utilidad Operativa / capital permanente 9,18% -14,06% 10,89% 18,48% 13,40% 8,95%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 1605,21% -26,97% -50,52% 1,33% 33,91% 8,93%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 12919,76% -54,21% -1799,06% 65,32% 346,92% 141,98%

Rentabilidad

Liquidez

Rentabilidad sobre Patrimonio 0,10% -32,18% -0,98% 12,04% 2,96% 3,09%
Rentabilidad sobre Activos 0,04% -8,87% -0,30% 3,87% 1,00% 1,04%
Rentabilidad Operacional/ Activos Operacionales 10,24% -17,97% 11,54% 18,31% 11,51% 8,09%
Resultados Operativos medidos/ Activos Totales 4,76% -8,00% 5,54% 8,46% 5,22% 3,23%

Cobertura

Razon Circulante 1,48 1,13 1,39 1,48 1,02 0,97
Liquidez Inmediata 1,48 1,13 1,39 1,48 1,02 0,97
Capital de Trabajo 1.825.517 577.804 1.336.642 1.935.496 108.788 -190.146
Capital de Trabajo / Activos Totales 14,66% 4,69% 12,12% 16,31% 1,00% -1,70%

Solidez

Eficiencia
Periodo de Cobros (dias)

EBITDA 1.047.405 -468.150 1.124.196 1.123.845 1.112.334 650.922
EBITDA (anualizado) 1.047.405 -468.150 1.124.196 1.359.960 1.112.334 639.411
Ingresos 5.562.505 | 1.255.893 | 3.139.029 3.184.193 3.984.805 2.567.055
Gastos Financieros 577.255 592.939 590.596 299.743 375.520 165.575
EBITDA / Ingresos 18,83% -37,28% 35,81% 35,29% 2791% 25,36%
EBITDA/Gastos Financieros 1,81 -0,79 1,90 3,75 2,96 3,93
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,10 -0,17 0,16 0,27 0,24 0,23
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 0,21 -39,67 2,43 4,54 5,07 4,68
Gastos de Capital / Depreciacion 11,19 0,02 0,97 0,81 0,43 0,36
EBITDA/ Deuda Total 0,18 -0,08 0,29 0,48 0,46 0,55
Flujo Libre de Caja/ Deuda Total 0,14 0,00 0,08 0,61 0,64 1,58
Solvencia ‘

Pasivo Total / Patrimonio 1,75 2,63 2,29 2,11 1,96 1,97
Activo Total / Capital Social 4,18 4,14 3,70 3,98 3,64 3,76
Pasivo Total / Capital Social 2,66 3,00 2,58 2,70 2,41 2,50
Capital Social / Activo Total 23,94% 24,18% 27,02% 25,13% 27,51% 26,58%
Deuda Financiera / Patrimonio 126,77% 171,68% 116,91% 74,03% 65,85% 30,76%
Deuda Financiera / Pasivo 72,39% 65,32% 51,04% 35,04% 33,52% 15,60%
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 5,48 -12,46 3,49 2,08 2,16 1,82
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 7,57 -19,08 6,83 5,92 6,46 11,64
Pasivo Total / Activo Total 63,65% 72,44% 69,61% 67,87% 66,27% 66,36%
Deuda Total a Corto Plazo/ Deuda Total 42,21% 33,58% 36,92% 18,86% 54,83% 21,62%

0 55 - 40 - 1
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13 53 34 68 26 68

Fuente: GALPACIFICO TURS S.A. /Elaboracién: Class International Rating
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