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MAREAUTO S.A. tiene como actividad econémica principal el alquiler de vehiculos a corto y largo plazo. Para su
operatividad la compafiia cuenta con la mas moderna flota de unidades, conformada por mas de 3.000 vehiculos
y con presencia a nivel nacional con 10 agencias en 8 ciudades. Ademads, cuenta con talleres calificados para
mantenimiento técnico en Quito y Guayaquil, asi como puntos de operacion in situ en la Amazonia.

Revision
Resolucién No. SCVS-IRQ-DRMV-2021-00000198, emitida el 12 de enero de 2021.

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesidn No. 267/2023 del 31 de octubre de 2023 decidio otorgar la calificacion
de “AAA-" (Triple A menos) a la Quinta Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo - MAREAUTO S.A. por un monto
de diez millones de ddlares (USD 10'000.000,00).

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

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicarad que
la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el sigho menos (-) advertira 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 riesqo involucrado a éste.”

La informacion presentada y 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 excepcidn, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia
de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacion otorgada a la Quinta Emision de Obligaciones de Largo Plazo - MAREAUTO S.A. se
fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e MAREAUTO S.A,, cuenta con mas de 28 afios de experiencia en el alquiler de vehiculos a corto y largo plazo,
y en ese lapso ha logrado posicionarse en Ecuador, Colombia y Peru, siendo ademas uno de los principales
aliados estratégicos de las organizaciones, brindando soluciones de movilizacion a través del alquiler de
vehiculos y actualmente se encuentra incursionando en el alquiler de otros activos.

e En el afo 2009, adquirio la licencia de la marca internacional AVIS Rent a Car con el objetivo de incursionar
en el mercado regional, extendiendo sus operaciones a Colombia (desde el afio 2009) y Peru (desde el afio
2010).
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« MAREAUTO S.A. se encuentra comprometida con el mejoramiento continuo por lo que ha generado alianzas
con talleres externos para brindar un mejor servicio. En cuanto a innovacién, la compafiia se mantiene a la
vanguardia, y para esto cuenta con tecnologia que se ajusta a las necesidades del cliente, tanto en
aplicaciones como en plataformas tecnolégicas.

o MAREAUTO S.A. maneja practicas de gobierno corporativo conforme lo establece la CORPORACION MARESA
HOLDING a la que pertenece.

* Endiciembre de 2022, los ingresos crecieron en 13,72% frente a lo registrado en su similar de 2021, arrojando
una suma de USD 45,03 millones, gracias al registro de mayores ventas de vehiculos usados, asi como del
alquiler de vehiculos flota y de vehiculos diario. Para los periodos interanuales las ventas mantienen el
crecimiento (+2,01%, variacion interanual), pasando de USD 29,62 millones en agosto de 2022 a USD 30,21
millones en agosto 2023, como efecto de una mayor cantidad de vehiculos vendidos, asi como por la
recuperacion y mejor gestion comercial en clientes corporativos y el impulso de la nueva linea de negocio
“Alquiler de activos productivos”.

e Los ingresos generados por la compaiiia le permitieron cubrir de manera adecuada sus costos y gastos, lo
que origind un margen operativo creciente hasta 2021, es asi como pasé del 18,49% de los ingresos
ordinarios en 2019 al 22,15% en 2021, demostrando asi un mejor uso de sus recursos, dado que la compafiia
ejecuta una estrategia de reduccidn de costos y gastos. Al cierre de 2022, el nivel se mantiene practicamente,
el peso del margen operativo cerré en 22,13% de los ingresos. En los cortes interanuales la utilidad operativa
desciende del 23,18% de los ingresos en agosto de 2022 al 21,55% en agosto de 2023, comportamiento que
estuvo atado a una mayor representacién del costo de ventas, pasé del 59,00% de los ingresos ordinarios en
agosto de 2022 al 61,62% en agosto de 2023.

¢ Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos netos y los respectivos impuestos de ley, la
compainiia generd un resultado neto positivo durante todo el periodo analizado, es asi como pasé de significar
el 7,78% de los ingresos en 2019 al 9,69% en diciembre de 2022. Para agosto de 2023, aunque inferior al de
su similar de 2022 la compaiia registré un margen neto positivo que representd el 7,03% de los ingresos
(10,05% de los ingresos en junio de 2022), afectado por los movimientos en el costo de ventas y gastos
financieros.

e EIEBITDA (acumulado) de la Compafiia, fluctud entre el 40% y 47% de los ingresos durante el periodo sujeto
de andlisis, al cierre de 2022 cerré en 42,32% de los ingresos y en los cortes interanuales, pasé de representar
el 42,33% en agosto de 2022 a 41,12% en agosto de 2023. La generacidn de recursos propios fue suficiente
para el normal desenvolvimiento de la Compafiia, la cobertura del EBITDA (acumulado) sobre los gastos
financieros generados se encontro sobre 4 veces en cada uno de los ejercicios econdmicos analizados.

e Los activos totales de MAREAUTO S.A. presentaron una tendencia creciente a lo largo del periodo analizado,
pasando de USD 79,75 millones en el afio 2019 a USD 89,96 millones al cierre del afio 2022 y USD 100,93
millones en agosto de 2023, como efecto del incremento de la flota de la compaiiia debido a la colocacién
de nuevos contratos y vehiculos disponibles para la venta, asi mismo se debe indicar que la expansion del
activo total fue impulsada casi en su totalidad por nueva deuda financiera. Al 31 de agosto de 2023 el activo
crecidé un 12,20% respecto a diciembre de 2022, las inversiones realizadas se concentran en la compra de
activos fijos (vehiculos), lo cual esta directamente relacionado a una mayor generacién de ingresos a través
del alquiler de vehiculos para el negocio de corto plazo y para cumplir con las demandas de sus contratos de
largo plazo.

e Latendencia en los pasivos totales a partir de 2020 fue positiva, crecieron en términos nominales y en cuanto
a su peso dentro del activo total, pasaron de financiar un 69,15% de los activos en ese afio al 76,45% en 2022
y el 79,25% en agosto de 2023. Los incrementos se deben principalmente a las variaciones en la deuda
financiera; en agosto de 2023 influyé también el crecimiento de cuentas por pagar a proveedores.

e El patrimonio por su parte presentd un comportamiento decreciente a partir de 2020 tanto en su valor
monetario como en su participacion en el financiamiento de los activos, en 2020 significé el 30,85% de los
activos, en 2022 el 23,55% y en agosto de 2023 el 20,75%; las variaciones obedecen principalmente a los
cambios registrados en la cuenta de resultados acumulados que constituye a su vez el rubro mas importante
dentro de la estructura patrimonial de la Compaiiia.

e MAREAUTO S.A. presentd indicadores de liquidez inferiores a la unidad a lo largo del periodo analizado
(exceptuando el afio 2020); esto conllevd a que su capital de trabajo se registre negativo. Es importante
mencionar, que el nivel en el que se posicionan los indicadores es producto del giro de la compaiiia, ya que
adquiere deuda a corto y largo plazo para financiar activos fijos (largo plazo) que son utilizados para generar
sus ingresos.
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A lo largo del periodo analizado, el indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio revel6 que la
Compaiiia privilegia el financiamiento de su operacién con recursos de terceros; en diciembre de 2022 cerré
en 3,25 veces y 3,82 veces en agosto de 2023.

Sobre la Emision:

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de MAREAUTO S.A. celebrada el 02 de octubre de
2020, resolvié por unanimidad aprobar la realizacién de la Quinta Emisién de Obligaciones de Largo Plazo -
MAREAUTO S.A. por un monto de hasta USD 10'000.000,00

Posteriormente, por medio de Escritura Publica, se suscribio el contrato de la Quinta Emisién de Obligaciones

de Largo Plazo, ante la cual comparecieron MAREAUTO S.A. como Emisor y Larrea Andrade & Cia. Abogados
Asociados S.A. como Representante de los Obligacionistas.

Con fecha 26 de enero de 2021, MERCAPITAL Casa de Valores S.A, inicid la colocacidn de los valores entre
diferentes inversionistas, determinando que, hasta el 29 de enero de 2021, logré colocar el 100% del total
de la emisidn aprobada (USD 10,00 millones).

Al 31 de agosto de 2023, el saldo de capital de la Emisién de Obligaciones alcanzé la suma de USD 2,13
millones luego de haber cancelado oportunamente los valores correspondientes a los dividendos de las
diferentes clases.

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

v" Los activos reales sobre los pasivos deberdan 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.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v Mantener durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

e Al 31 de agosto de 2023, el emisor cumplié con todos los resguardos mencionados anteriormente.
Mantener una relacién deuda financiera (con bancos y con Mercado de Valores) sobre EBITDA no mayor a
4,00 veces.

«» Al 30 de junio de 2023 el emisor cumplié con lo mencionado.

Como limite de endeudamiento el emisor se compromete a mantener una relacidn, pasivo sobre patrimonio
no mayor a 4,00 veces.

«» Al 30 de junio de 2023, el emisor cumplié con lo indicado.

Al 31 de agosto de 2023, MAREAUTO S.A. registr6 un monto total de activos menos las deducciones
sefialadas en la normativa de USD 32,61 millones, siendo el 80% de los mismos la suma de USD 26,09
millones. Dicho valor genera una cobertura de 12,27 veces sobre el saldo de la emisidn; por lo tanto, la Quinta

Emisidon de Obligaciones de Largo Plazo, objeto de la presente calificacion, se encuentra dentro de los

parametros establecidos en la normativa.

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

una aceptable disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda. Durante el periodo transcurrido,

se observa que las cifras a agosto de 2023 fueron comparadas con las proyecciones al tercer trimestre de

2023, haciendo la calificadora constar su avance.

Riesgos Previsibles en el Futuro

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

La probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la economia nacional podria afectar el nivel
de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo, lo cual podria repercutir sobre el
nivel de ventas de la compaiiia.
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» Lafijacion de cupos de importacién de vehiculos podria afectar de manera indirecta a la compaiiia, pues parte
de su flota la adquiere de concesionarios, lo que podria limitar la adquisicién de inventario.

» 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.

* Una desaceleracion de la economia podria afectar la capacidad de pago de los clientes a quienes la compafiia
les otorga crédito directo.

e Surgimiento de nuevos competidores en el mercado local, y consecuentemente reduccién del mercado
objetivo.

e Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacion y cobranza de su cartera, asi como
una adecuada politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que podria crear
un riesgo de deterioro de la cartera.

e La actividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nimero
de empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que
exista algun tipo de conflicto con la compaiiia.

e La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
MAREAUTO S.A., podria afectar al flujo de la compaifiia. Adicionalmente, el crédito que se les otorga a las
empresas relacionadas responde mas a la relacion que tiene sobre la empresa emisora que sobre aspectos
técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacién de las cuentas por cobrar dentro de
los plazos establecidos.

e Laguerra entre los paises de Rusia y Ucrania esta también deteniendo la actividad comercial internacional y
local que venia recuperandose, ademas, este problema bélico esta afectando al alza los precios de varias
materias primas a nivel mundial, incluyendo el petréleo.

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

En primera instancia resulta importante sefialar que los activos que respaldan la Quinta Emision de Obligaciones
de Largo Plazo son: Inversiones, Cuentas por Cobrar Comerciales, Vehiculos disponibles para la venta y Vehiculos
para alquiler libres de gravamen, por lo que los riesgos asociados a estos podrian ser:

e Uno de los riesgos a los que esta expuesto el rubro de otras inversiones que respaldan la emision, es la
dificultad en su venta o liquidacion en caso de requerirse su venta.

e Asimismo, otro riesgo que podrian presentar las inversiones seria una pérdida de valor, determinada por una
valoracion de dichas inversiones o por el precio de mercado de las mismas.

¢ Los vehiculos disponibles para la venta y para alquiler que respaldan la emisidon podrian presentar dafos
causados por factores externos como catdstrofes naturales, incendios, robo y asalto, afectandolos ya sea en
su totalidad o parcialmente, lo que traeria consigo pérdidas econémicas para la empresa. No obstante, para
cubrirse contra este tipo de riesgo y otros inherentes, la compaiiia cuenta con pdlizas de seguros.

* La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los vehiculos disponibles
para la venta y de alquiler mientras se encuentren almacenados, podrian afectar su capacidad de realizacion
y por lo tanto disminuir su valor y mermar la cobertura de la emision.

¢ Unodelosriesgos que podria mermar la calidad de las cuentas por cobrar comerciales que respalda la emision
son escenarios econdémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se les ha
facturado los productos bajo este mecanismo de financiamiento.

¢ Silaempresano mantiene actualizado el proceso de aprobacidon de ventas a crédito o los cupos de los clientes,
podria generar cartera que presente un comportamiento irregular de pago o a su vez un sobreendeudamiento
de sus clientes, lo que podria comprometer su capacidad de pago y consecuentemente los ingresos de la
compainia.

* Silaempresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperaciéon y cobranza de las cuentas por cobrar,
asi como una adecuada politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que
podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que respalda la presente
emision.
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* Finalmente, los activos que respaldan la emisién en lo que respecta a otras inversiones tendrian un alto grado
de liquidacion y dependen Unicamente de que se repongan o mantengan, mientras que los Vehiculos
disponibles para la venta y alquiler y Propiedad y Equipo tienen un grado bajo para ser liquidados y depende
de que la empresa esté normalmente operando, y en el caso de los inventarios de que tenga una adecuada
rotacion y en especial que la empresa disponga de los recursos suficientes para su reposicion, por lo que la
liquidacién de los activos que respaldan la emisidn podria depender basicamente de que la empresa esté en
operacion. Al referirnos a las cuentas por cobrar comerciales que respaldan la emisién se debe indicar que
presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidacion podria depender de que la empresa
esté normalmente operando, asi como del normal proceso de recuperacion y cobranza de la cartera dentro
de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar.

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 I, 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 seialan a continuacion:

Al 31 de agosto de 2023, la compaiiia registra dentro de la garantia general cuentas por cobrar a relacionadas,
por lo que los riesgos asociados a estas podrian ser:

e El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacién de vinculacidén que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacién de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Adicionalmente, conforme certificado de la empresa, dentro de las cuentas por cobrar de MAREAUTO S.A. que
respaldan la presente emision, no se registran cuentas por cobrar a vinculadas.

Areas de Anlisis en la Calificacién de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el andlisis de la calificacion de riesgo de la Quinta Emisién de Obligaciones

de Largo Plazo - MAREAUTO S.A., es tomada de fuentes varias como:

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

e Acta de laJunta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de MAREAUTO S.A.

e Escritura de Emisién de Obligaciones.

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados bajo NIIF de los afios 2019, 2020,
2021y 2022 de MAREAUTO S.A., asi como Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales
internos no auditados, al 31 de agosto de 2022 y 31 de agosto de 2023.

e Contrato de Representacion de Obligacionistas.

e Prospecto de Oferta Publica.

* Informe del Representante de Obligacionistas.

e Entorno Macroecondmico del Ecuador.

e Situacidén del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

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

e Informacidn levantada "in situ" durante el proceso de diligencia debida.

¢ Informacidn cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

En base a la informacion antes descrita, se analiza entre otras cosas:
e Elcumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos
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y condiciones de la emisién, asi como de los demas activos y contingentes.

» 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 liquidacién
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
administracién y planificacion.

e Conformacion accionaria y presencia bursatil.

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

» Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisién, 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 Posicidon 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 emisidn y del emisor. Al ser titulos que
circulardan 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 02 de octubre de 2020, se reunié la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de
MAREAUTO S.A., la misma que resolvid por unanimidad aprobar la realizacion de la Quinta Emisién de
Obligaciones de Largo Plazo - MAREAUTO S.A. por un monto de hasta USD 10'000.000,00.

Posteriormente, por medio de Escritura Publica, se suscribié el contrato de la Quinta Emisidon de Obligaciones
de Largo Plazo, ante la cual comparecieron MAREAUTO S.A. como Emisor y Larrea Andrade & Cia. Abogados
Asociados S.A. como Representante de los Obligacionistas. De acuerdo al citado contrato, las principales
caracteristicas y condiciones de la emisién, se muestran a continuacion:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO - MAREAUTO S.A.
Emisor MAREAUTO S.A.

Capital a Emitir USD 10.000.000,00

Doélares de los Estados Unidos de América. Salvo que, por disposicion normativa que entre a regir a futuro en la
Unidad Monetaria Republica del Ecuador y que establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta al délar

de los Estados Unidos de América; la unidad monetaria que represente la emision, serd aquella moneda de curso legal
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distinta, y en base a la cual se realizara el pago a los tenedores de obligaciones, aplicando la relaciéon de conversion

que se fije para tales efectos en la norma que determine tal modificacion.

Clase Monto (USD) ‘ Plazo (dias) ‘ Tasa de Interés
A 1.000.000 720 8.00% fija anual
B 2.000.000 1.080 8.25% fija anual
Clase, Monto, Plazo, Tasa de interés
C 2.000.000 1.080 8.25% fija anual
D 2.000.000 1.080 8.25% fija anual
E 3.000.000 1.440 8.50% fija anual
Valores Desmaterializados, con un valor nominal minimo de USD 1,00, pudiendo emitirse obligaciones por montos mayores,
siempre que sean en multiplos de USD 1,00.
Pago de Capital Cada 90 dias
Forma de calculo del Intereses Base comercial de 30/360
Pago de intereses Cada 90 dias

Fecha de Inicio
Agente Pagador
Contrato de Underwriting

[CETETIE]
Tipo de Oferta

Destino de los recursos a captar

Representante de Obligacionistas
Rescates Anticipados
Sistema de colocacion
Agente Estructurador y Colocador

Resguardos establecidos en el Libro Il, de
la  Codificacion de
Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros.

Resoluciones

La fecha en que realice la primera colocacion de los valores de la clase A, asi como de la clase B, clase C, clase D y

clase E respectivamente, lo que significa que cada clase tendra su propia fecha de emision.

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

El emisor y MERCAPITAL Casa de Valores S.A., suscribieron un Contrato de Underwriting, bajo la modalidad del mejor
esfuerzo.

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

Publica.

En un 80% a capital de trabajo, esto es el pago a proveedores de la compania, dejando expresa constancia de que en

ningun caso se cancelaran pasivos con relacionadas y un 20% a sustitucion de pasivos financieros bancarios.

Larrea Andrade & Cia. Abogados Asociados S.A.

Podréan efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y los obligacionistas.

Bursatil

MERCAPITAL Casa de Valores S.A.

Conforme lo que senala el Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros
en el articulo 11, Seccion |, Capitulo I, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se
encuentren en circulacion las obligaciones:
Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publicoy / o privado deberan
mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo 6rgano de gobierno, o el que
hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

. 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 relacion de activos depurados sobre obligaciones en

circulacion, en una razon mayor o igual a 1,25

Compromisos adicionales

El Gerente General, en atencion a lo dispuesto por la Asamblea de Obligacionistas reunida el 10 de junio de 2022 y la
Junta General de Accionistas reunida el 22 de junio de 2022 fija los siguientes compromisos adicionales y en tal virtud,
la compania se compromete a mantener durante la vigencia de la emision los siguientes indices financieros:

e Durante cada ano de la vigencia de la emision, el accionista mayoritario se compromete a no recibir dividendos por
un monto que exceda el 25% de la utilidad neta del ejercicio del ano anterior; en caso que uno de los accionistas
minoritarios demande la reparticion por un monto mayor al 25% de la utilidad neta del afo anterior, el accionista
mayoritario se compromete a realizar un aporte para futuras capitalizaciones que cubra el exceso demandado por
el accionista minoritario, en los montos excedentes correspondientes a todos los accionistas.

e Mantener una relacién deuda financiera (con bancos y con Mercado de Valores) sobre EBITDA no mayor a 4,0
veces.

e Mantener una relacion, pasivo sobre patrimonio no mayor a 4,00 veces.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracion: Class International Rating

A continuacion, se presentan las tablas de amortizacion de capital y pago de intereses de la Quinta Emision de
Obligaciones:

CUADROS 2, 3, 4,5y 6: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

\ CLASE A CLASE B
Vencimiento Capital Interés Dividendo Vencimiento Capital Interés Dividendo
26/01/2021 1.000.000 28/01/2021 2.000.000
26/04/2021 125.000 20.000 145.000 875.000 28/04/2021 166.600 41.250 207.850 1.833.400
26/07/2021 125.000 17.500 142.500 750.000 28/07/2021 166.600 37.814 204.414 1.666.800
26/10/2021 125.000 15.000 140.000 625.000 28/10/2021 166.600 34.378 200.978 1.500.200
26/01/2022 125.000 12.500 137.500 500.000 28/01/2022 166.600 30.942 197.542 1.333.600
26/04/2022 125.000 10.000 135.000 375.000 28/04/2022 166.600 27.506 194.106 1.167.000
26/07/2022 125.000 7.500 132.500 250.000 28/07/2022 166.600 24.069 190.669 1.000.400
26/10/2022 125.000 5.000 130.000 125.000 28/10/2022 166.600 20.633 187.233 833.800
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26/01/2023 125.000 2.500 127.500 - 28/01/2023 166.600 17.197 183.797 667.200

Total 1.000.000 90.000 1.090.000 28/04/2023 166.600 13.761 180.361 500.600

28/07/2023 166.600 10.325 176.925 334.000

28/10/2023 166.600 6.889 173.489 167.400

28/01/2024 167.400 3.453 170.853 -
Total 2.000.000 268.216 2.268.216
CLASEC CLASE D

Vencimiento Capital Interés Dividendo Saldo Vencimiento Capital Interés ‘ Dividendo Saldo
28/01/2021 2.000.000 29/01/2021 2.000.000
28/04/2021 166.600 41.250 207.850 1.833.400 29/04/2021 166.600 41.250 207.850 1.833.400
28/07/2021 166.600 37.814 204.414 1.666.800 29/07/2021 166.600 37.814 204.414 1.666.800
28/10/2021 166.600 34.378 200.978 1.500.200 29/10/2021 166.600 34.378 200.978 1.500.200
28/01/2022 166.600 30.942 197.542 1.333.600 29/01/2022 166.600 30.942 197.542 1.333.600
28/04/2022 166.600 27.506 194.106 1.167.000 29/04/2022 166.600 27.506 194.106 1.167.000
28/07/2022 166.600 24.069 190.669 1.000.400 29/07/2022 166.600 24.069 190.669 1.000.400
28/10/2022 166.600 20.633 187.233 833.800 29/10/2022 166.600 20.633 187.233 833.800
28/01/2023 166.600 17.197 183.797 667.200 29/01/2023 166.600 17.197 183.797 667.200
28/04/2023 166.600 13.761 180.361 500.600 29/04/2023 166.600 13.761 180.361 500.600
28/07/2023 166.600 10.325 176.925 334.000 29/07/2023 166.600 10.325 176.925 334.000
28/10/2023 166.600 6.889 173.489 167.400 29/10/2023 166.600 6.889 173.489 167.400

28/01/2024 167.400 3.453 170.853 - 29/01/2024 167.400 3.453 170.853 -
Total 2.000.000 268.216 2.268.216 Total 2.000.000 268.216 ‘ 2.268.216

CLASEE

Vencimiento ‘ Capital Interés Dividendo ‘ Saldo |
26/01/2021 3.000.000
26/04/2021 187.500 63.750 251.250 2.812.500
26/07/2021 187.500 59.766 247.266 2.625.000
26/10/2021 187.500 55.781 243.281 2.437.500
26/01/2022 187.500 51.797 239.297 2.250.000
26/04/2022 187.500 47.813 235.313 2.062.500
26/07/2022 187.500 43.828 231.328 1.875.000
26/10/2022 187.500 39.844 227.344 1.687.500
26/01/2023 187.500 35.859 223.359 1.500.000
26/04/2023 187.500 31.875 219.375 1.312.500
26/07/2023 187.500 27.891 215.391 1.125.000
26/10/2023 187.500 23.906 211.406 937.500
26/01/2024 187.500 19.922 207.422 750.000
26/04/2024 187.500 15.938 203.438 562.500
26/07/2024 187.500 11.953 199.453 375.000
26/10/2024 187.500 7.969 195.469 187.500
26/01/2025 187.500 3.984 191.484 -

Total 3.000.000 541.875 3.541.875

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Situacion de la Emision de Obligaciones (31 de agosto de 2023)

Con fecha 12 de enero de 2021, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, resolvié aprobar la
presente Emisidon de Obligaciones por un monto de hasta USD 10,00 millones, bajo la Resolucién No. SCVS-IRQ-
DRMV-2021-00000198, la misma que fue inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 18 de enero
de 2021. Asi mismo de debe acotar que el plazo de vigencia de la oferta publica fue hasta el 12 de octubre de
2021.

Colocacion de los Valores

Con fecha 26 de enero de 2021, MERCAPITAL Casa de Valores S.A, inicio la colocacidon de los valores entre
diferentes inversionistas, determinando que, hasta el 29 de enero de 2021, logré colocar el 100% del total de la
emision aprobada (USD 10,00 millones).
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Saldo de Capital

Hasta el 31 de agosto de 2023, el saldo de capital de la Emisidn de Obligaciones alcanzé la suma de USD 2,13
millones luego de haber cancelado oportunamente los valores correspondientes a los dividendos de las,
diferentes clases.

Garantias y Resguardos

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

Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberdn mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucién del maximo érgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:
e Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
¢ No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
e Mantener durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

% Al 31 de agosto de 2023, el emisor cumplié con todo lo listado anteriormente.

Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: 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; 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 derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
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.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dard lugar a declarar de plazo vencido a la emisién. Para el
efecto se procedera conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emision para la solucidn de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccidn |, Capitulo Ill, Titulo Il del Libro I, de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Resguardos Voluntarios

El Gerente General, en atencion a lo dispuesto por la Asamblea de Obligacionistas reunida el 10 de junio de 2022
y la Junta General de Accionistas reunida el 22 de junio de 2022, fija los siguientes compromisos adicionales y
en tal virtud, la compafiia se compromete a mantener durante la vigencia de la emisidn los siguientes indices
financieros:

e Durante cada afo de la vigencia de la emisidn, el accionista mayoritario se compromete a no recibir
dividendos por un monto que exceda el 25% de la utilidad neta del ejercicio del afio anterior; en caso que
uno de los accionistas minoritarios demande la reparticidn por un monto mayor al 25% de la utilidad neta
del afo anterior, el accionista mayoritario se compromete a realizar un aporte para futuras capitalizaciones
que cubra el exceso demandado por el accionista minoritario, en los montos excedentes correspondientes a
todos los accionistas.

e Mantener una relacién deuda financiera (con bancos y con Mercado de Valores) sobre EBITDA no mayor a
4,00 veces.

e Como limite de endeudamiento el emisor se compromete a mantener una relacion, pasivo sobre patrimonio
no mayor a 4,00 veces.
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EBITDA: Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, el EBITDA para el cdlculo serd
anualizado para el semestre junio de cada afio.

La compafiia se compromete durante la vigencia de la emisidon a presentar ante el Representante de los
Obligacionistas un informe respecto al mantenimiento de los indices financieros. Para la base de la verificacién
se tomara los estados financieros semestrales correspondientes a junio 30 y diciembre 31 de cada afo. El
seguimiento a los indices financieros iniciard el primer semestre calendario una vez los titulos estén en
circulacion.

Si la compaiiia llegare a incumplir uno o mas de los indices sefialados en un determinado semestre, tendra como
plazo el semestre siguiente para superar la deficiencia. Si la misma se mantiene, se considerard como
incumplimiento de las obligaciones asumidas por el emisor, lo cual constituird causal de aceleracién de
vencimientos si asi lo determina la Asamblea de Obligacionistas.

En virtud de la delegacion conferida por la Junta General de Socios, el Gerente General, determina como medidas

orientadas a preservar el cumplimiento del objeto social o finalidad de las actividades de la Compaiiia,

tendientes a garantizar el pago de las obligaciones a los inversionistas, la toma de todas aquellas decisiones y

todas aquellas gestiones que permitiran que la Compafiia mantenga o incremente las operaciones propias de su

giro ordinario, sin disminuir las mismas, a continuacion se detallan las principales:

¢ Mantener niveles de operacidon consistentes con los obtenidos histéricamente en el ejercicio de su actividad
econdémica.

e Generar niveles de rentabilidad suficientes para garantizar el pago de las inversiones y las obligaciones con
los acreedores.

e Mantener una relacién entre el endeudamiento financiero y la generacién de flujo propio que le permita
continuidad y crecimiento al negocio.

K2

«» Al 31 de agosto de 2023, la compaiiia cumplié con todos los resguardos listados anteriormente.

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

CUADRO 7: COMPROMISOS Y RESGUARDOS

Indicador Limite
Activos reales / Pasivos Mayor o igual a 1,00 1,22 Si
Activos depurados /Obligaciones en circulacion Mayor o igual a 1,25 2,95 Si
Pasivo / Patrimonio No mayor a 4,0 3,62 Si
Deuda financiera (con bancos y con Mercado de Valores) sobre EBITDA No mayor a 4,0 3,35 Si

Durante cada afo de la vigencia de la emision, el accionista mayoritario se
compromete a no recibir dividendos por un monto que exceda el 25% de la utilidad

neta del ejercicio del afio anterior; en caso que uno de los accionistas minoritarios ., i
. Segun certificacion emitida en el mes de septiembre de 2023,
demande la reparticion por un monto mayor al 25% de la utilidad neta del afo i X
X L . . la comparia cumplié con el resguardo.
anterior, el accionista mayoritario se compromete a realizar un aporte para futuras

capitalizaciones que cubra el exceso demandado por el accionista minoritario, en

los montos excedentes correspondientes a todos los accionistas
Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Monto Maximo de la Emision

La Quinta Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo estd respaldada por una Garantia General otorgada por
MAREAUTO S.A. como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos Dicho esto, se pudo apreciar
que, al 31 de agosto de 2023, la compafiia presentd un total de activos de USD 100,93 millones, de los cuales el
51,52% son activos libres de gravamen, de acuerdo al siguiente detalle:
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CUADRO 8: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (Miles USD. Agosto 2023)

Activos Libres ‘ % ‘
Disponibles 7.675 14,76%
Exigibles 8.172 | 15,71%
Realizables 3.727 7,17%
Propiedad, Planta y Equipo 24913 47,91%
Otros activos 7.516 14,45%

TOTAL 52.004 | 100,00%

Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracién: Class International Ratingg

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 emision de la empresa, con rubros financieros cortados al
31 de agosto de 2023, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula
el articulo 13, Seccidon |, Capitulo Ill, Titulo II, del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefiala que: “El monto maximo para emisiones de obligaciones de largo
plazo, deberd 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;
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 derechos fiduciarios a
cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores
de larenta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto
plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacidn; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
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.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compaiiia, con fecha 31 de
agosto de 2023, presentd un monto total de activos menos las deducciones seialadas en la normativa de USD
32,61 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 26,09 millones, cifra que genera una cobertura
de 12,27 veces sobre el saldo de la emisidon. De esta manera se puede determinar que la Quinta Emisidn de
Obligaciones de Largo Plazo de MAREAUTO S.A. se encuentra dentro de los parametros establecidos en la
normativa.

Por otro lado, se debe indicar que, al 31 de agosto de 2023 los activos libres de gravamen registraron una
cobertura de 3,32 veces sobre el saldo de capital de los valores que la compafiia mantiene en circulacién en el
Mercado de Valores.

CUADRO 9: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (Agosto 2023)

Descripcion Miles USD

Total Activos 100.934
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 1.672
(-) Activos Gravados 48.930
(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias? -
(-) Derechos Fiduciarios® 201
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el

patrimonio auténomo esté compuesto por bienes gravados i
(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores* 13.520
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social -

1 “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.”

2 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren

3 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros

4 para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién
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(-) Inversiones en Acciones en compafias nacionales o extranjeras® 4.000

Total Activos con Deducciones sefaladas por la normativa ‘ 32.611

80.00% Activos Libres de Gravamenes y Monto Maximo de Emision ‘ 26.089

Quinta Emision de Obligaciones a Largo Plazo 2.127

Total Activos Deducidos / Saldo Emision (veces) ‘ 15,33
80.00% Activos Libres de Gravamenes / Saldo Emisién (veces) ‘ 12,27
Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente, se debe mencionar que al 31 de agosto de 2023, al analizar la posicién relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto en circulacion en Mercado de Valores 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 0,47 veces® sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en
circulacion dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 31 de agosto de 2023, la empresa ha otorgado garantias
por USD 48,93 millones lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres de
gravamen por USD 52,00 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 los valores que mantiene en
circulacion representan al 31 de agosto de 2023, el 37,36% del 200% del patrimonio y el 74,72% del patrimonio,
cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO 10: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (Agosto 2023)
Descripcion

Patrimonio

200% del Patrimonio

Quinta Emision de Obligaciones 2.127
Sexta Emision de Obligaciones 13.520
Total Emisiones Vigentes 15.647

Saldo Emisiones / 200% del Patrimonio 37,36%

Saldo Emisiones / Patrimonio 74,72%
Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 11: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion 2020 2021 2022 2023 2024
Ventas 37.709 40.054 43.897 47.250 50.683 54.634
Costo de ventas 22.768 23.913 25.973 27.817 29.842 32.789
Utilidad bruta
Gastos operacionales 6.232 6.896 7.459 8.053 8.691 9.385
Depreciacion y amortizacion 340 355 370 385 400 415
Provisién incobrables 377 120 132 142 152 164
Utilidad operativa
Gastos financieros 3.959 4.323 4.198 4.406 4.631 4.669
Otros ingresos / egresos netos 300 115 (71) (77) (82) (89)
Utilidad antes de impuestos
Participacion trabajadores 650 684 854 955 1.033 1.068
Impuesto a la renta 1.105 1.163 1.452 1.624 1.755 1.816

5 Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.
6(Total Activos Deducidos —Saldo Emisién) / (Total Pasivo — Obligaciones emitidas)
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Utilidad neta AT 2.713 3.388 3.790 4.096

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero determinaron que para el aifio 2020 las ventas
decrecerian un 6,49% frente al ejercicio previo de 2019. Se debe aclarar que en este fue un afio atipico pues el
mundo atravesaba la pandemia de Covid-19. Posteriormente, se determind una tasa de crecimiento del 6,22%
para el afio 2021; del 9,60% para el ano 2022; del 7,64% y 7,27% para los afios 2023 y 2024, respectivamente; y
de 7,80% para el afio 2025. Los costos de ventas’ por su parte representarian un porcentaje relativamente
constante sobre los ingresos, mismos que en promedio (2020 - 2025) significarian un 59,50%, lo que le permitiria
generar un margen bruto promedio de 40,50% sobre los ingresos.

Los gastos operacionales tendrian una participacion relativamente constante sobre los ingresos; mientras que
el resultado operacional, se presentaria positivo a lo largo de todo el periodo proyectado, con una
representacidn sobre los ingresos que pasaria de 18,43% en 2020 a 18,16% en 2023 y 18,24% en 2025.

Los gastos financieros pasarian de representar el 10,50% de los ingresos en el afio 2020 a 8,55% al cierre del afio
2025. Una vez descontados los impuestos de ley, la compafiia arrojaria una utilidad neta que pasaria del 6,83%
de los ingresos en 2020 al 7,76% en 2025.

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 de acuerdo al modelo analizado, una
cobertura positiva que pasaria de 4,24 veces en el aifio 2020 a 5,13 veces en el afio 2025.

GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)
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Fuente: Estructuracién Financiera / Elaboracion: Class International Rating

El flujo de efectivo proyectado por otra parte, presenta los movimientos de efectivo que se originan por la
normal operacién de la compaiiia, los mismos que se presentan positivos a lo largo de la proyeccidn; luego
incluye gastos de capital, que implican inversiones que planifica la compafiia para el periodo proyectado;
finalmente, se incluye las actividades de financiamiento que contemplan las obligaciones actuales y las que la
Compaiiia estima contraer. La proyeccién determina flujos finales de efectivo positivos para cada afo, de tal
modo que la compainia dispondria de un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones con
costo, tal como se puede evidenciar en el resumen expuesto a continuacion:

CUADRO 12: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion 2021 2022 2023 ‘ 2024 2025
Utilidad neta 2.577 2.713 3.388 3.790 4.096 4.238
Depreciacion 2.126 2.195 2.554 2.716 2910 3.161
Activo x Impuesto Diferido 29 82 66 53 42 34
Provisién por Cuentas x Cobrar 94 47 76 67 68 78
Provisién por Obsolescencia (29) 4 6 5 5 6
Previsiones por beneficios a empleados 194 195 210 227 245 265
Cuentas por cobrar clientes (761) (378) (619) (540) (553) (637)

7 Se homologé el costo de depreciacién de vehiculos en el costo de ventas, de acuerdo a la estructura financiera del emisor.
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Cuen-tas por Cobrar a companias 2 (52) (85) 75) 76) (88)
relacionadas
Otras cuentas por cobrar (136) (67) (110) (96) (99) (113)
Anticipos entregados (MP) 6 (5) 9) (7) (8) (9)
Inventarios 1.263 (151) (260) (219) (231) (267)
Gastos Pagados x Anticipado 17 (15) (24) (21) (22) (25)
Impuestos por cobrar 3 3) (5) (4) (5) (5)
Otros Activos Corrientes (4) (257) (74) (98) (143) (64)
Proveedores (64) 370 634 535 564 652
Cuentas por Pagar companias relacionadas (120) 74 127 107 113 130
Anticipos recibidos de clientes (69) 71 122 103 109 126
Impuestos por pagar (39) 40 69 58 62 71
Provisiones y Otras Cuentas por Pagar (64) 67 114 97 102 118
Otras Cuentas por Pagar (313) - - - - -
Flujo neto actividades de operacion
Vehiculos Comprados a Proveedores (2.198) (11.592) (5.213) (6.259) (8.118) (5.456)
Propiedad, Planta y Equipo, Neto (75) (75) (75) (75) (75) (75)
Cuentas x Cobrar LP (580) 580 - - - -
Flujo neto actividades de inversion . (11.087) (5.288) (6.334) ‘ (8.193) (5.531)
Obligaciones Financieras de Corto plazo 3.613 (6.340) (182) 1.587 2.037 (3.445)
Obligaciones Financieras de Largo Plazo (3.706) 2.215 3.740 2.276 1.800 3.000
V Emision de Obligaciones - 7.563 (3.249) (2.874) (1.252) (188)
Movimientos Patrimoniales Non-Cash 3.244 1.933 2.035 2.541 2.843 3.072
Reclasifiacion Cuentas de Patrimonio (3.244) (2.577) (2.713) (3.388) (3.790) (4.096)

Flujo neto actividades de financiamiento (94) 2.794 (359) 141 ‘ 1.638 (1. 656)
Flujo de fectivo neto 1785 | (3.365) 03 | 623

Flujio de efectivo final 9.427 6.062 6.584 7.087 ‘ 7.711 8.195
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 Total, significaria 3,54
veces en 2020, mientras que, para diciembre de 2025, seria de 3,26 veces. Ademas, la rentabilidad esperada del
ROE y ROA, resultaria positiva para todos los periodos proyectados.

Finalmente, la calificadora realizé un estrés al modelo de proyeccidn, afectando a una de las variables dentro
del estado de resultados (ingreso por ventas), con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la
operacion del negocio. Se observd que la mayor afectacién que soportaria el modelo es una contraccion de
4,00% en las ventas para el afio 2020, de 3,00% para el periodo (2021-2023) y de 2,00% para los afios 2024 y
2025, con lo cual la compafiia generaria un saldo de efectivo positivo, al igual que una utilidad neta positiva en
todos los periodos proyectados Cabe sefalar que esta seria la maxima afectacion que soportarian las
proyecciones, sin que se presenten pérdidas o saldos de efectivo negativos.

8 (*) Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la deuda financiera.
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Ultimas Proyecciones reportadas por el Emisor

CUADRO 13: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (Miles USD)

‘ Descripcion 2022 2023 2024 2025 2026 ‘ 2027 ‘
Ventas 41.661 | 45.957 | 51.221 | 56.491 | 61.348 | 66.314
Costo de ventas 16.518 | 18.128 | 20.454 | 22.394 | 23.737 | 25.612

| utilidad bruta 25143 27.829 30.767 | 34.097 | 37.611 | 40.702 |
Gastos operacionales 6.187 6.480 6.919 7.449 7.672 7.902
Depreciacion y amortizacion 8.678 9.818 | 11.161 | 12.350 | 13.898 | 15.278

idad operativa

Gastos financieros 3.899 5.251 6.147 7.351 8.544
Otros ingresos / egresos netos | (404) (236) (247) (260) (272)

‘ Utilidad antes de impuestos

Participacion trabajadores 896 907 944 1.003 1.084 1.184
Impuesto a la renta 1.267 1.281 1.334 1.418 1.532 1.674
| utilidad neta 3812 3856 4.014 | 4.266 | 4.609  5.037

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero determinaron que al finalizar el 2022 las ventas
alcanzarian un valor de USD 41,66 millones, posterior a lo cual, las mismas crecerian hasta alcanzar un valor de
USD 66,31 millones en el 2027 cuyas tasas de variacion anual se presentan en 10,31% para el 2023, 11,45% para
el 2024, 10,29% para el 2025, 8,60% para el 2026 y 8,10% para el 2027. Es importante tener en cuenta que las
ventas estdn directamente correlacionadas con el nivel vehiculos y maquinaria que la empresa tenga, pues es
su principal activo productivo. En este sentido, la empresa invertira en promedio (anual 2023-2027) cerca de
USD 49 millones en vehiculos.

Por su parte los costos de ventas® representarian un porcentaje relativamente constante sobre los ingresos,
mismos que en promedio (2022 - 2027) significarian un 60,53%, lo que le permitiria generar un margen bruto
promedio de 39,47% sobre los ingresos.

Los gastos operacionales tendrian una participacion relativamente constante sobre los ingresos; mientras que
el resultado operacional, se presentaria positivo a lo largo de todo el periodo proyectado, con una
representacion sobre los ingresos que pasaria de 24,67% en 2022 a 26,42%% en 2027.

Los gastos financieros se proyectan con una representacidn sobre los ingresos crecientes debido a los niveles de
contratacion de deuda, en tal sentido, pasarian de representar el 9,36% de los ingresos en el afio 2022 a 14,09%
al cierre del afo 2027. Una vez descontados los impuestos de ley, la compafiia arrojaria una utilidad neta que
pasaria del 9,15% de los ingresos en 2022 al 7,60% en 2027.

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 de acuerdo al modelo analizado, una
cobertura positiva que pasaria de 2,71 veces en el aifio 2022 a 1,93 veces en el afio 2027.

9 Se homologé el costo de depreciacién de vehiculos en el costo de ventas, de acuerdo a la estructura financiera del emisor.
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GRAFICO 3: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

El flujo de efectivo proyectado por otra parte, presenta los movimientos de efectivo que se originan por la
normal operacién de la compafiia, los mismos que se presentan positivos a lo largo de la proyeccién; luego
incluye gastos de capital, que implican inversiones que planifica la compafiia para el periodo proyectado;
finalmente, se incluye las actividades de financiamiento que contemplan las obligaciones actuales y las que la
Compaiiia estima contraer. La proyeccién determina flujos finales de efectivo positivos para cada afo, de tal
modo que la compaiiia dispondria de un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones con
costo, tal como se puede evidenciar en el resumen expuesto a continuacion:

CUADRO 14: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion 2022 2023 2024 2025 ‘ 2026 ‘ 2027
Utilidad Neta 3.812 3.856 4.014 4.266 4.609 5.037
Depreciacion 8.574 9.676 10.973 12.124 13.637 14.977
Costo de Venta de Vehiculos Usados - 17.681 17.739 17.128 20.385 24.257
Activo x Impuesto Diferido (21) 21 20 75 60 48
Cuentas por cobrar clientes 907 (7) (527) (643) (645) (271)
Cuentas por Cobrar a companias relacionadas 375 - - - - -
Otras cuentas por cobrar (2.061) (124) (30) (72) (7) (52)
Inventarios (477) (47) (101) (96) (91) (142)
Impuestos por cobrar 332 278 (6) (6) (7) (7)
Otros Activos Corrientes (354) (178) (191) (213) (193) (204)
Proveedores (386) 649 937 781 541 1.680
Cuentas por Pagar compahfias relacionadas (254) 33 67 16 (42) 186
Anticipos recibidos de clientes 18 25 37 31 21 30
Impuestos por pagar (147) 193 120 134 121 128
Provisiones y Otras Cuentas por Pagar (120) 122 174 251 97 138
Otras Cuentas por Pagar - - 44 44 40 41
Flujo neto de actividades de operacion ) ] ! 33.820 | 38528 |
Vehiculos Comprados a Proveedores (20.475) | (40.103) | (45.591) | (48.615) | (52.877) | (59.461)
Otros Activos de Largo Plazo 274 72 72 126 (128) 18
Activos por derecho de uso 182 34 31 (72) 35 31
Flujo neto de actividades de inversion (20.019) | (39.997) | (45.488) (48.561) ‘ (52.970) ‘ (59.412)
Obligaciones Financieras de Corto plazo 2.443 (3.346) 778 2.871 3.425 938
Obligaciones Financieras de Largo Plazo (4.710) 14.631 17.702 18.177 14.425 13.936
VI Emision de Obligaciones 16.000 | (2.999) | (4.749) | (4.751) | (2.751) (750)
Movimientos Patrimoniales Non-Cash (1.536) 2.859 2.892 3.011 4.266 4.609
Reclasificacion Cuentas de Patrimonio (3.818) | (3.812) | (3.856) | (4.014) | (4.266) | (4.609)

Flujo neto de actividades de financiamiento = 8.379 7.333 12.767 15.293 ‘ 15.099 ‘ 14.124
Flujo de Efectivo Neto (1.443) (486) 550 ‘ ‘ 557

Flujo de Efectivo Final 6672 | 6186 | 6.735 | 7.287 | 7.945 | 8502
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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GRAFICO 4: 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 Total, significaria 3,54
veces en 2022, mientras que al cierre del 2027 seria de 3,26 veces. Ademas, la rentabilidad esperada del ROE y
ROA, resultaria positiva para todos los periodos proyectados.

Finalmente, la calificadora realizé un estrés al modelo de proyeccidn, afectando a una de las variables dentro
del estado de resultados (ingreso por ventas), con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la
operacion del negocio. Se observd que la mayor afectacidén que soportaria el modelo es una contraccion de
2,60% en las ventas para todos los periodos analizados, con lo cual la compania generaria un saldo de efectivo
positivo, al igual que una utilidad neta positiva en todos los periodos proyectados Cabe sefialar que esta seriala
maxima afectacion que soportarian las proyecciones, sin que se presenten pérdidas o saldos de efectivo
negativos.

Comparativo de Resultados Reales vs. lo proyectado inicialmente

Las cifras proyectadas al tercer trimestre de 2023 se compararon con las cifras reales a agosto de 2023, de este
modo las ventas registraron un avance del 87,68%, mientras que el costo de ventas llegd a un 136,93%, lo que
generd una utilidad bruta con un cumplimiento de 55,55%. Luego de descontar los gastos operativos que
significaron el 41,58% del valor proyectado, la compaiiia obtuvo una utilidad operacional con un cumplimiento
de 75,30%. Finalmente, al deducir los gastos financieros, otros ingresos/egresos no operacionales e impuesto a
la renta, la compainia registré un cumplimiento en su utilidad final del 72,56%.

CUADRO 15: RESULTADOS PROYECTADOS VS. REALES (Miles USD)

Proyectado | Real
Cuenta ——— Avance
sep-23 ago-23
Ventas 87,65%
Costo de ventas 18.617 | 136,93%

Utilidad bruta 20.872 | 11.595 55,55%‘

Utilidad operativa 8.648 | 6.512 75,30%‘

Gastos financieros 77,61%

Otros ingresos / egresos netos 195,39%

Utilidad antes de impuestos 4587 | 3.151| 68,71%

Utilidad neta \ 2.926| 2123 72,56% |
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, el estado de flujo de efectivo de la empresa, al 31 de agosto de 2023 registrd un flujo de efectivo
procedente de actividades de operacion positivo, el mismo que arrojé un valor de USD 1,19 millones, mientras
que su flujo de procedente de actividades de financiamiento fue de USD 4,56 millones y un flujo procedente de

10 (*) Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la deuda financiera.
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actividades de inversidn negativo de USD 24,46 millones, lo que generé una Disminucién neta en efectivo y
equivalentes de efectivo de USD -3,50 millones y un Efectivo y equivalentes de efectivo al final de USD 7,68
millones, valor que significé el 25,41% de los ingresos y el 7,60% de los activos.

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 estructuracién financiero,
para el plazo de vigencia de la presente emision, mismas que, bajo los supuestos que fueron elaboradas, sefialan
que 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 reaccién 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 emision, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emisidn de Obligaciones, asi como de
los demas activos y contingentes. Adicionalmente, la calificadora ha constatado en la informacion 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 demds 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, con las obligaciones derivadas de la emisién, sin embargo, a partir de la emergencia sanitaria, las
condiciones podrian cambiar, pues su desempefio financiero se vio afectado. Por lo tanto, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. estd dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar
criterio sobre lo establecido en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, del Capitulo Il del
Titulo XVI del Libro Il, 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 proyeccién 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
proximos 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 inflacion, 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 continlda siendo la
region del mundo que crece a mayor ritmo y la que mds 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 2024,

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

13 https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edcb156c9/content
14 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial: Una recuperacién 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
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Por ultimo, el FMI menciona que es necesaria una cooperacién multilateral mas rapida 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 macroeconémicos del Ecuador, determinados a agosto de 2023 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacién:

CUADRO 16: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor
PIB (millones USD 2007) afio 2022 71.125 Variacion anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,95%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (jul 2023) 48,68% Inflacion mensual (ago 2023) 0,50%
Balanza Comercial Total (millones USD) ene-jul 2023 1.350,96 Superavit) Inflacién anual (ago 2023) 2,56%
Reservas Internacionales (millones USD 06-oct-2023) 5.896,78 Inflacion acumulada (ago 2023) 1,92%
Riesgo pais (05 de oct 2023)* 1.853 puntos Remesas (millones USD) II-T 2023 1.353,45
Precio Barril Petréleo WTI (USD 10-oct-2023) 85,97 Tasa de Desempleo urbano (ago 2023) 4.5%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracion: 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 afio 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 crecid en 3,3% en relacidn al segundo trimestre de 2022 (t/t-4) y registrd una variacion
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
similar de 2022); y, correo y comunicaciones (+7,5% en relacién al segundo trimestre de 2022 (t/t-4));
adicionalmente se observé el incremento del gasto del gobierno, consumo final de los hogares y formacion 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 estimacion de los dafios y pérdidas. Para lo cual
conto 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 reduccion significativa por los
problemas logisticos y financieros. La produccién agricola en el pais, también se veria afectada, debido a los altos
costos de produccidon 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.

17 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial octubre 2023

18 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

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

20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/InformeBMImpactoParoNacional062022.pdf
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El Riesgo Pais registré 1.853 puntos al 05 de octubre 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®!.

La coyuntura politica actual define un indicador de riesgo pais superior a los 1.700 puntos. Esto se relaciona en
gran medida con la muerte cruzada aplicada por el Presidente de la Republica, que desencadendé el inicio de un
nuevo periodo electoral. En este sentido, los inversionistas internacionales poseen un escenario de
incertidumbre sobre el futuro de la economia ecuatoriana®?.

Para julio de 2023, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 16.375,35 millones, monto inferior a
las compras externas realizadas en su similar periodo de 2022 (llegé a USD 17.346,16 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 julio de 2023 alcanzaron USD 17.726,31 millones, siendo este rubro
inferior a lo alcanzado en el mismo periodo de 2022 (USD 19.590,29 millones). Por otro lado, las exportaciones
no petroleras registradas hasta julio de 2023 arrojaron una suma de USD 12.964,26 millones, mientras que las
petroleras fueron de USD 4.762,05 millones.

Hasta julio de 2023, la Balanza Comercial Total, registré un superavit de USD 1.350,96 millones, USD 893,17
millones menos que el resultado comercial obtenido en su similar de 2022 (USD 2.244,13 millones). La Balanza
Comercial Petrolera presentd un superdvit de USD 1.162,29 millones, y la Balanza Comercial No Petrolera un
superavit de USD 188,67 millones?.

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 registrd 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 septiembre de 2023 cierra en USD 90,79 por barril (USD
85,97 por barril al 10 de octubre de 2023). La proforma presupuestaria para el afio 2022 se fijé un valor de USD
59,20%* por barril para las exportaciones de petréleo y para 2023 el precio promedio del barril de exportacién
se estimé en USD 64,84%°,

GRAFICO 4: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history?p=CL%3DF / Elaboracion: Class International Rating

En agosto de 2023, las exportaciones de crudo se ubicaron en 14,91 millones de barriles, lo que representa un
2,72% menos que su similar de 2022. De los cuales el Ministerio de Energia y Recursos Naturales No Renovables

21 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

22 https://www.primicias.ec/noticias/economia/bonos-externos-caida-precios-muerte-cruzada/

23 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/m2058/IEM-322-e.xlsx

24 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

25 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2022/11/Anexo-1_Justificativo-Proforma-2023.pdf
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exportd 2,72 millones de barriles, equivalente a la tarifa pagada en especies a las Compaiiias Privadas por la
prestacion del servicio de explotacion petrolera; la diferencia, 12,18 millones de barriles fueron exportados por
EP Petroecuador?®®.

Durante el primer trimestre de 2023, el precio promedio del petrdleo ecuatoriano de exportacion fue de USD
63,3 por barril, por debajo de lo que necesita el Presupuesto del Estado para financiarse. Lo que representa
ingresos petroleros por USD 301 millones, 56% menos de lo registrado en el mismo periodo de 2022 (USD 677,7
millones). No obstante, se prevé un mejor escenario con el alza del precio del petrdleo impulsada por dos
factores: incremento de la demanda mundial gracias a la recuperacién del consumo de China, y el recorte de la
produccidn de petréleo hasta 2024 anunciado por la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo y sus
aliados (OPEP+)?’.

El total de recaudacion tributaria bruta a diciembre de 2022 sumé USD 17.163,52 millones, siendo un 22,81%
superior a lo registrado en el afio anterior (USD 13.976,16 millones). Hasta agosto de 2023 la recaudacién sumé
un valor de USD 12.189,01 millones, es decir existié un incremento de 3,48% respecto al mismo periodo de 2022
(USD 11.779,41 millones). Entre los impuestos con mayor aporte para la recaudacion hasta agosto de 2023 se
destaca, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 5.651,81
millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 4.252,74 millones, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD
736,98 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de importaciones) con
USD 564,18 millones?,

La inflacion mensual en agosto de 2023 registrd una variacion de 0,50%, mientras que la variacion anual fue de
2,56% y la acumulada fue de 1,92%. Para agosto de 2023, por divisiones de bienes y servicios la inflacion mensual
registrd una variacion en 8 agrupaciones que ponderan el 74,45% presentaron porcentajes positivos, siendo
Alimentos y bebidas no alcohdlicas; seguido de Restaurantes y hoteles, las agrupaciones de mayor porcentaje.
En otras 4 agrupaciones que en conjunto ponderan el 25,55% se registraron resultados negativos, siendo Bienes
y servicios diversos; y Muebles y articulos para el hogar y la conservacidn ordinaria del hogar, las de mayor
variacion®®.

En referencia al salario nominal promedio, para agosto de 2023, se fijé en USD 524,83%°; 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 467,16 para agosto 202331, En
cuanto al costo de la canasta basica familiar en agosto de 2023, se ubicé en USD 785,472, 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 106,94% del costo de la canasta.

Mediante Decreto Ejecutivo No. 611 firmando el 30 de noviembre de 2022, el Presidente de la Republica fijé el
salario basico unificado (SBU) en USD 450,00, mismo que regira a partir del 01 de enero de 202333,

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 3,8% en el afio 2019 a 3,2% en 2022 y 3,5% en agosto de 2023.
La tasa de empleo adecuado>* pasé de 38,8% en el afio 2019 a 36,0% en 2022 y 35,0% en agosto de 2023,
mientras que la tasa de subempleo pasé de 17,8% a 19,4% en ese mismo orden y 21,2% a agosto 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 llegd al 18,0% y en el area
rural alcanzoé el 46,4% (a junio 2022 fue del 16,7% y 42,9% respectivamente). Por su parte, la medida de

26 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Hidrocarburos/cspe2023199.pdf

27 https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroleo-precio-alza-ecuador-presupuesto/

28 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri

29 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Notas/Inflacion/inf202308.pdf

30 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie202308.pdf
31 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
32 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2023/Agosto/Boletin_tecnico_08-2023-IPC.pdf

33 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/guillermo-lasso-incremento-salario-basico-ecuador.html

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/Agosto/202308_Mercado_Laboral.pdf
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desigualdad econdmica, coeficiente de Gini®, 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
ubico en USD 89,29 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,32 mensuales
per capita (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 7,51% para octubre de
2023, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 9,48%,; existiendo un spread de tasas activas y pasivas

de 1,97%38. Por su parte el saldo de la liquidez total para agosto de 2023 alcanzé la suma de USD 77.661,1

millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.807,9 millones; vy, las especies monetarias en

circulacion ascendieron a USD 19.249,5 millones3?.

En lo que respecta a la evolucién 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)
sefialo que en 2022, la banca privada ecuatoriana fue una pieza clave en el proceso de reactivacién 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 agosto de 2023, la cartera de crédito total cerré en USD 40.937 millones, lo que representa un incremento
de 10,4% frente a su similar periodo de 2022 (USD 3.863 millones mas). El crédito de la banca privada es clave
para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para agosto de 2023, el 59% de la cartera se destind
a los segmentos de produccién (productivo, PYMES vivienda y microcrédito) y el 41% al consumo. Por otro lado,
si bien el crédito sigue creciendo, existe una desaceleracion en la entrega de financiamiento formal. Este
comportamiento obedece a factores como la incertidumbre provocada por la normativa local de techos a las
tasas de interés que es incompatible con la coyuntura de tasas de interés internacionales, el potencial impacto
del Fendmeno de El Niflo en la economia y la situacion de alta incertidumbre frente al contexto electoral y de
inseguridad. Segun lo mencionado por la Asobanca, pese a los desafios que enfrenta el pais, la banca privada
ratifica su compromiso de seguir apoyando con financiamiento a empresas y familias, especialmente para
actividades productivas y al mejoramiento de la calidad de vida de los ecuatorianos®:.

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
desarrollados han aplicado para hacer frente a la inflacidn 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 comparacién 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 recuperacién 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

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/gli202308.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/2023/09/2023-09-07-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf

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
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inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador®®. 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 julio de 2023, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica (agregada) fue de USD 46.350,86 millones, cifra inferior a la reportada en julio de 2022, cuando
fue de USD 46.484,04 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 julio de 2023 fue de USD 11.766,06 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de USD 755,13
millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de julio de 2023, segun datos del Ministerio de Finanzas
del Ecuador, la deuda publica agregada (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,68% del PIB
superando significativamente el limite del 40% del PIBA®.

La acumulacién de reservas internacionales en los Gltimos 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 septiembre de 2023 totalizaron USD 6.312,20 millones (USD 5.896,78 millones al 06 de octubre de
2023)¥. 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 1.817 millones al 23 de agosto de 2023, mientras
que las RL requeridas se ubicaron en USD 1.472 millones; es decir que el sistema presentd un exceso de liquidez
por USD 346 millones™.

La calificacion de deuda para octubre de 2023°° 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) calificacidn 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 rebajé la calificacion de deuda de largo plazo en
moneda extranjera en Ecuador de “B-“ a “CCC+”, calificacién que significa “riesgo sustancial”, esto debido a un
aumento en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais®2.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

MAREAUTO S.A. fue constituida mediante Escritura Publica ante el Notario Décimo Primero del Cantdn Quito, el
29 de septiembre de 1994, e inscrita en el Registro Mercantil el 09 de noviembre del mismo afio, el plazo de
duracion de la compafiia es de 99 afios.

La principal actividad econdmica de la compaiiia es el alquiler de flotas de vehiculos a corto y largo plazo, parala
cual cuenta con una moderna flota de unidades, conformada por mas de 3.000 vehiculos y con presencia a nivel
nacional con 10 agencias en 8 ciudades. Ademas, la compaiiia dispone de talleres calificados para mantenimiento
técnico de los vehiculos en Quito y Guayaquil, asi como puntos de operacion in situ en la Amazonia para atencién
a clientes de flotas.

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=14245

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

48 L 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_Sep23.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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MAREAUTO S.A. cuenta con mas de 28 afios de experiencia y es parte de CORPORACION MARESA HOLDING. La
cual fue establecida en el afio de 1997, con la agrupacién de empresas vinculadas a MARESA, empresa de mayor
trayectoria de la Corporacién que cuenta con mas de 45 afios de presencia en el mercado ecuatoriano. Entre las
marcas que representa estan: Mazda, Fiat, Chery, Jeep, Dodge, RAM, Dongfeng y Mareauto Avis.

En 2009, la compafiia adquiere la licencia de la marcainternacional AVIS Rent a Car, extendiendo sus operaciones
en Colombia a partir del afio 2009 y en Peru desde el afio 2010.

MAREAUTO S.A. es una empresa que ha logrado posicionarse de manera importante en los paises que tiene
presencia (Ecuador, Colombia y Peru), posicionandose como uno de los principales aliados estratégicos de las
organizaciones, brindando soluciones de movilizacion a través del alquiler de vehiculos a corto, mediano y largo
plazo.

La direccion de MAREAUTO S.A. se encuentra comprometida con el mejoramiento continuo por lo que ha
generado alianzas con talleres externos para brindar un mejor servicio. En cuanto a innovacion, la compaiiia se
mantiene a la vanguardia, cuenta con tecnologia que se ajusta a las necesidades del cliente, tanto en aplicaciones
como en plataformas tecnoldgicas.

Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

Al 31 de agosto de 2023, MAREAUTO S.A. cuenta con un capital suscrito y pagado sin variacion a lo largo del
periodo analizado, que asciende la suma de USD 3.242.169,00, el mismo que se encuentra conformado por el
mismo numero de acciones nominativas, ordinarias e indivisibles, con un valor nominal de USD 1,00 cada una. El
accionariado esta compuesto por 2 compaiiias, una de ellas de nacionalidad colombiana posee la mayoria, con el
99,99997%, tal como se observa a continuacion:

CUADRO 17: ACCIONISTAS

Nombre Nacionalidad Capital (USD) Participacion ‘
MAREAUTO ECUADOR HOLDINGS SAS Colombia 3.242.168,00 99,99997%
MAREAUTO PERU S.A. Peru 1,00 0,00003%

3.242.169,00 100,00% ‘

Fuente: MAREAUTO S.A / Elaboracion: Class International Rating

MAREAUTO S.A. registra en sus estatutos sociales que la compafiia estara gobernada por la Junta General de
Accionistas, la misma que representa la autoridad maxima de la compaiiia, que segun sus estatutos y politicas
busca tomar las decisiones mds adecuadas que permitan mantener una apropiada estructura financiera y
procesos productivos eficientes. Por otra parte, esta administrada por la Junta Directiva, un Gerente General y
un Vicepresidente Ejecutivo, de acuerdo a las facultades y atribuciones que les han sido designadas en a la tltima
reforma de estatutos.

La organizacion de la compafiia procura mantener una adecuada estructura financiera, asi como procesos de
comercializacién, entre otras, bajo las directrices de accionistas, junta y principales ejecutivos, que
conjuntamente con sus controles internos y sistemas de comunicacién les permiten analizar los resultados. Asi
mismo se debe indicar que la estructura de la compaiiia, con sus politicas de organizacién, planificaciéon e
inversion, evita la dependencia de un lider organizacional, de este modo favorece el flujo ininterrumpido de sus
actividades.
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GRAFICO 5: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA
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Fuente/ Elaboracion: MAREAUTO S.A.
Es importante recalcar a que gran parte de la positiva trayectoria de MAREAUTO S.A.,, se debe a la aptitud y
visién que desde un inicio ha caracterizado a su directorio y sus principales ejecutivos, quienes son parte

principal de la operatividad de la compafiia, que, gracias a su experiencia en cada uno de sus campos y
profesionalismo, han favorecido al crecimiento del negocio.

CUADRO 18: DIRECTORIO CUADRO 19: PLANA GERENCIAL

Juan Fernando Molina CMH Director lliana Consuelo Morales Guarin | Vicepresidente Ejecutivo

Fernanda Cobo Durini CMH Director Carol Ginneth Florez Gonzalez Gerente Regional de Talento Humano

Stephany Gomez Kandeo Director Mauricio Danilo Herrera Lopez Gerente Regional de Tecnologia

Edgar Enrique Sandoval | Kandeo Director Carolina Borras Gerente Regional PMO

Craig Goldberg Independient Director Carlos Lopez Regional CFO

Gonzalo Zuhiga Independient Director Juan Esteban Saenz Acosta Gerente Regional Marketing
Jairo Jaramillo Gémez Gerente Financiero Ecuador
Gustavo Adolfo Barona Morey Country Manager Ecuador
Juan Bernardo Mejia Country Manager Colombia
Fernando Martinez Country Manager Peru

Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Gobierno Corporativo

MAREAUTO S.A. maneja practicas de gobierno corporativo conforme lo establece la CORPORACION MARESA
HOLDING, a la que pertenece.

El Codigo de Buen Gobierno recoge las politicas y medidas de direccion, administracion y control encaminadas
a consolidar y preservar el buen gobierno en los negocios y la integridad empresarial, aspectos con los cuales el
grupo se ha comprometido frente a los accionistas y grupos de interés, y que permanentemente revisa con el
propdsito de incorporar mejores practicas.

El Codigo estd concebido para ser adoptado por las Compafiias con el fin de garantizar que las politicas de
Gobierno Corporativo estén alineadas en las distintas geografias en las que opera el Grupo. Por lo tanto, es
responsabilidad de la Vicepresidencia Ejecutiva y las Gerencias de su reporte directo, asegurar que el Cédigo sea
incorporado en cada pais. Adicionalmente, el Directorio en su calidad de maximo dorgano de direccion y
administracion de las Compaiiias se retdne al menos una vez al afio, en sesidn especial, para analizar, evaluar y
decidir sobre la planeacidn y estrategia del Grupo.
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La compaiiia cuenta con estatutos y politicas establecidos, que conforman la regulaciéon para su correcto
funcionamiento, ademas se determina aspectos generales de capitalizacién y distribucidon 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 relacién, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

Como parte del buen gobierno corporativo, se han establecido comités de gestién que apoyan al directorio en la
toma de decisiones. Estos comités cubren las siguientes areas: Financiero, Talento Humano, Comercial, Auditoria
& Compliance.

Empleados

Al 31 de agosto de 2023, la compaiiia cuenta con 137 colaboradores (140 en agosto de 2022), el aporte del
elemento humano se distribuye en las diferentes dreas que conforman la organizacién (administracion,
operaciones y comercial).

La compafiia no cuenta con sindicatos ni comités de empresa, que puedan afectar el giro del negocio y el buen
desarrollo de la empresa.

La compaiiia cuenta con un proceso adecuado para la seleccién y contrataciéon de personal idéneo para el
desempefio de sus funciones dentro de la estructura organizacional, de tal manera que cuenta con personal
calificado, con experiencia y orientado a un mismo objetivo.

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 6rganos administrativos del Emisor, la calificacion de su
personal, sistemas de administracion y planificacion, ademds expresa que se observa consistencia en la
conformacién accionaria. Por lo sefalado, 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 II, Capitulo II, Titulo XVI
del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 20: COMPANIAS RELACIONADAS

COMPANIAS RELACIONADAS RELACION \ RELACION ESTRATEGICA
AUTOSHARECORP S.A.* ADMINISTRATIVA COMERCIAL (CLIENTE / PROVEEDOR)
CORPORACION MARESA HOLDING S.A.* ACCIONARIA ACCIONISTA
DISTRIVEHIC DISTRIBUIDORA DE VEHICULOS S.A.** | ADMINISTRATIVA COMERCIAL (CLIENTE / PROVEEDOR)
MAREAUTO COLOMBIA S.AS. ADMINISTRATIVA COMERCIAL (CLIENTE / PROVEEDOR)
MAREAUTO PERU S.A. ADMINISTRATIVA / ACCCIONARIA | ACCIONISTA / COMERCIAL (CLIENTE)
MAREAUTO ECUADOR HOLDINGS SAS ACCIONARIA ACCIONISTA

Fuente / Elaboracion: MAREAUTO S.A.

Otros Aspectos de la Empresa
Divisiones de Negocio

MAREAUTO S.A., cuenta con diversas lineas de negocio, entre las que se encuentran: alquiler de vehiculos a Largo
plazo, Corto Plazo, Venta de Vehiculos Seminuevos y Alquiler de Activos Productivos. Cabe destacar que la
empresa no detiene su operacién cuando un vehiculo sufrié algun dafio o accidente, puesto que mantiene una
amplia flota de vehiculos para su reemplazo.

La compafiia tiene un conocimiento a profundidad sobre la operacién de su flota, realiza mantenimientos
oportunos: preventivo y correctivo, y brinda charlas para prevencion de siniestros, enfocadas a reducir puntos
criticos que afecten la utilidad operativa de la flota.

53 Situacion legal, activa.
54 Situacion legal, activa.
55 Situacion legal, activa.
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LINEA

ALQUILER FLOTA
(LARGO PLAZO)

CUADRO 21: LINEAS DE NEGOCIO
DESCRIPCION
La linea de alquiler de vehiculos flota esta dirigida a clientes corporativos, empresas que requieren contratar el servicio de
alquiler de vehiculos (de todo tipo excepto vehiculos pesados) en el mediano y largo plazo (entre 1 a 5 anos). Dentro de esta
linea de negocio se encuentra el alquiler de vehiculos Seminuevos, el cual busca ofrecer a las empresas, una alternativa
economica para la movilidad de sus colaboradores y la operacion de su negocio.

ALQUILER DIARIO

La linea de alquiler a corto plazo esta focalizada a clientes corporativos con mas de 1000 clientes que usan los vehiculos de

corto plazo para cubrir necesidades de movilizacion de sus funcionarios dentro del pais y de proyectos especificos. Ademas, la

(CORTO PLAZO) compaiiia posee la linea de Replacement (auto sustituto) a las aseguradoras mas importantes del pais. Por ultimo, gracias a la
franquicia de AVIS internacional, se ofertan vehiculos de renting para turistas nacionales y extranjeros.
VENTA DE La compania vende los vehiculos del negocio de alquiler de Largo plazo al mercado de autos usados cuando se termina el
VEHiCULOS tiempo del contrato. También, vende los vehiculos del negocio de alquiler a corto plazo, puesto que la flota se renueva
SEMINUEVOS permanentemente cada 2-3 afnos, esto es porque la flota de vehiculos debe mantenerse en dptimas condiciones
ALQUILER DE o o . . i i X . .
ACTIVOS La compania diversifico su portafolio estableciendo como nueva linea de negocio el alquiler de activos productivos
(montacargas, equipos industriales, generadores eléctricos, equipos médicos, entre otros).
PRODUCTIVOS

Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Lo ingresos generados al 31 de diciembre de 2022, revelan que la mayor participacién la tuvo la linea de alquiler
de vehiculos flota, que significé el 57,29% del total de ingresos, seguido por la linea venta de vehiculos con el
28,10%; al 31 de agosto de 2023 los ingresos mantienen similar estructura, alquiler de vehiculos flota participé
con el 59,30% del total de ingresos y venta de vehiculos con el 30,05%. A continuacién, se detallan las diferentes
lineas de negocio que maneja la compaiiia y su participacion sobre el total de ingresos:

GRAFICO 6: ESTRUCTURA DE INGRESOS (DICIEMBRE 2022) GRAFICO 7: ESTRUCTURA DE INGRESOS (AGOSTO 2023)
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Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Clientes®®

Los principales clientes de MAREAUTO S.A. son los del mercado de alquiler de Flotas, donde se observa una
dispersion adecuada tanto al cierre de 2022 como al 31 de agosto de 2023; en este ultimo corte, el cliente A
registré una participacion de 7,94% sobre el total de ventas, los 5 principales suman el 22,24%; en la categoria
otros, se incluyen aquellos con participaciones individuales inferiores al 2%. Lo anterior evidencia que en la linea
de negocio “alquiler de vehiculos flota” (enfoque de negocio institucional) la Compafiia dispone de un amplio
portafolio de clientes y mitigando asi la probabilidad de un posible riesgo de concentracion.

56 La compafiia tiene una buena capacidad de negociacién con sus clientes.
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GRAFICO 8: PRINCIPALES CLIENTES (DICIEMBRE 2022) GRAFICO 9: PRINCIPALES CLIENTES (AGOSTO 2023)
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Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Con respecto a las cuentas por cobrar, MAREAUTO S.A., tiene como politica emitir las facturas para los clientes
corporativos pago anticipado (0 dias) y 30 dias. Para los clientes de renting serd pago anticipado (0 dias), 30, 45
y 60 dias, los cuales pueden cambiar seglin la negociacién puntual. Los plazos mayores a los indicados, deben ser
aprobados por la gerencia financiera o el comité de crédito o cartera.

Las ventas de la compaiiia se realizan principalmente con crédito directo, 96,01% en agosto de 2022 y 96,19% en
agosto de 2023; mientras que las ventas con tarjeta de crédito significaron el 3,99% en agosto 2022 y 3,81% en
agosto 2023 de las ventas totales.

Al 31 de agosto de 2023, la composicién de la cartera neta estuvo concentrada mayormente en cartera por
vencer, la cual represento el 95,59% del total de la cartera (71,14% en diciembre de 2022). La cartera vencida
alcanzé una representacién del 4,41% (28,86% en 2022), el rango comprendido entre 1y 60 dias agrupa el 2,72%
(14,46% en diciembre de 2022). Frente a diciembre de 2022, la calidad de la cartera evidencia una mejor posicion,
la Compaifiia refleja una adecuada gestion de cobro.

CUADRO 22: ANTIGUEDAD DE LA CARTERAY
Cartera Total 2021 2022 ago-23 |
Por Vencer 59,73% 71,14% 95,59%
Vencida de 1 a 30 dias 12,02% 11,44% 0,00%
Vencida de 31 a 60 dias 2,09% 3,02% 2,72%
Vencida de 61 a 90 dias 1,61% 2,11% 1,01%
Vencida mas de 90 dias 24,55% 12,29% 0,68%
Total 100,00% 100,00% 100,00%
Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La cobertura de la cartera vencida con el nivel de provisiones constituidas por la compafia fue del 46,21% a
diciembre de 2022 y 397,72% en agosto de 2023.

Proveedores

Al referirnos a los proveedores de MAREAUTO S.A., se debe indicar que mantiene relaciones comerciales con
empresas de prestigio en el mercado nacional e internacional, con las cuales mantiene una buena capacidad de
negociacion. Es asi que los tres principales proveedores a agosto de 2023 corresponden a concesionarios de
vehiculos, que significaron en conjunto un poco mas del 40% de las compras, el 60% restante estuvo representado
por proveedores con participaciones individuales inferiores al 10%, lo que mitiga un posible riesgo de
concentracion de los proveedores.

La compafiia brinda especial atencidon a los cambios estructurales en el gusto de los consumidores y a la
generacion de productos complementarios y/o substitutos, temas que, derivados de los avances tecnoldgicos,
son atendidos directamente por sus proveedores.

57 El detalle de la antigiiedad de la cartera para los cortes anuales fue tomado del Informe de Auditoria Externa de cada afio.
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Como politica interna, MAREAUTO S.A. establece que el plazo de pago a sus proveedores dependera del tipo,
criticad, frecuencia y volumen de compra, siendo estos plazos minimos de 30y 45 dias.

Generalmente, las cuentas por pagar a proveedores corresponden a mas del 99% a cartera por vencer, lo que
indica que practicamente la totalidad corresponde a cuentas por pagar vigentes.

Estrategias y Politicas de la Empresa

La estrategia de la compaiiia a lo largo de los 3 ultimos afios se basa en tres areas fundamentales: marketing,
tecnologia y proyectos regionales. En este sentido se destaca la implementacion de lead Factory y desarrollo de
la estrategia digital a nivel regional enfocado en Renting, Alquiler Corporativo y Otros Activos, asi como la
inclusidn del canal digital con Whatsapp para atencién al cliente por parte del Contact Center, entre otros.

Por otro lado, es importante mencionar que la compaiiia estructuré un plan de Reduccién de la Siniestralidad e
implementd el Comité de Siniestralidad mensual, a fin de controlar la siniestralidad de la flota a nivel regional.

Finalmente, la empresa ha definido un plan de continuidad para el negocio basado en tres objetivos:

e Fortalecer su gestion de flujo de caja principalmente mejorando su gestidn de cobranzas, gestion de egresos,
refinanciamiento con instituciones financieras y generando eficiencias operativas en la estructura de la
compaiia.

e Inversidn de ciberseguridad, conectividad; y aplicaciones de negocio y nube.

e Fortalecer y mejorar la gestién de talento humano generando protocolos y soluciones orientadas a la
satisfaccidn y ergonomia de sus colaboradores.

Politica de Precios

MAREAUTO S.A. establece su precio por segmento de negocio basada en andlisis del mercado local,
estacionalidad y competencia. Al referirse a la linea de alquiler diario (corto plazo) se incluye precios y
protecciones de los vehiculos para alquilar por categoria. Actualmente la compafiia cuenta con 16 categorias
segmentadas entre automoviles, SUV pequefio, SUV grande, camionetas (4x2, 4x4, cabina simple y doble, entre
otros). Adicionalmente, ofrece accesorios como: rastreo satelital, sillas de bebé, modem para wifi, etc. A partir
de 2021, la compaiiia se enfoca en canal Corporativo y Replacement.

En cuanto a la linea de alquiler de flota (largo plazo), la tarifa o canon de arrendamiento se define en base a un
analisis financiero tomando en cuenta el tipo y precio del vehiculo, el plazo por el que lo utilizara el cliente, el
tipo de uso que se dara al vehiculo, kilbmetros recorridos y otros parametros. La tarifa ofrecida al cliente incluye
los servicios de mantenimiento, atencion al cliente 24/7, seguro, vehiculo sustitutivo y asesoramiento pos-venta.
Adicionalmente, este mercado es cada vez es mas competitivo, lo que provoca una afectacién a la tarifa.

Politica de Inversiones

MAREAUTO S.A. ha ido perfeccionando su operacién de manera constante durante los ultimos 3 afios. Las
inversiones realizadas se han concentrado en la compra de activos fijos (vehiculos), lo cual esta directamente
relacionado a una mayor generacién de ingresos a través del alquiler de vehiculos para el negocio de corto plazo
y para cumplir con las demandas de sus contratos de largo plazo. MAREAUTO S.A. segln su politica, invierte en
la renovacion de vehiculos de alquiler de corto plazo que se renuevan entre 2 y 3 afios y en el caso de largo plazo,
las renovaciones de acuerdo con los contratos con clientes, que puede llegar hasta 5 afios.

Politica de Financiamiento

MAREAUTO S.A. ha financiado sus operaciones principalmente con pasivos, al 31 de agosto de 2023 estos
financiaron el 79,25% de los activos (76,45% de los activos en diciembre de 2022).
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La deuda con costo arrojé una suma de USD 65,80 millones en agosto de 2023 (USD 58,87 millones en diciembre
de 2022), financio el 65,19% de los activos (65,45% en diciembre de 2022), y estuvo conformada por obligaciones
con instituciones financieras locales y extranjeras, obligaciones con el Mercado de Valores, intereses y pasivos
por arrendamiento.

GRAFICO 10: COMPOSICION DE LA DEUDA CON COSTO (AGOSTO 2023)
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Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

MAREAUTO S.A. ha buscado un equilibrio entre el financiamiento bancario, multilaterales y mercado de valores
procurando mejores condiciones financieras, particularmente en el plazoy la tasa de interés. Como se menciond,
las inversiones que realiza la compaiiia se destinan fundamentalmente a la compra de vehiculos.

Responsabilidad Social y Ambiental

La compaiiia posee varios lineamientos de responsabilidad social, los cuales se detallan a continuacion:

e Programa de reciclaje de baterias usadas, Ilantas, lubricantes, chatarra, entre otros.

e Programa de reciclaje de agua utilizada en lavado de vehiculos.

e Implementacion de filtros ecoldgicos.

e Vehiculos eléctricos para alquiler de Largo plazo.

e La compaiiia tiene el programa #JUNTO A TI, con el cual realiza la entrega Vans a hospitales, 40 vehiculos a
doctores y servicio de limpieza de vehiculos.

Adicionalmente, MAREAUTO S.A. se encuentra tramitando el certificado "Emision del reconocimiento
ecuatoriano ambiental punto verde a Eco-estructuras en proyectos nuevos, remodelaciones o ampliaciones”.

MAREAUTO S.A. mantiene una asesoria en gestion ambiental permanente asegurando el cumplimiento de toda
la normativa referente a responsabilidad social y ambiental.

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

MAREAUTO S.A., es una compafiia anénima regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control es la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacién de otros
organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, Agencia Nacional de Transito, entre otras.

Adicionalmente, es importante indicar que la compafiia renové (en enero 2023) a nivel regional la certificacion

ISO 9001:2015. MAREAUTO S.A. actualmente estd en trdmite del certificado "Emisiéon del reconocimiento
ecuatoriano ambiental punto verde a Eco-estructuras en proyectos nuevos, remodelaciones o ampliaciones”.

Riesgo Legal

Conforme informacion proporcionada por MAREAUTO S.A, al 31 de agosto de 2023 la empresa mantiene varios
procesos legales relacionados con cuentas por cobrar a sus clientes, cuya cuantia asciende a USD 5,06 millones;
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segun su criterio, dichas acciones legales no constituyen un riesgo que pueda afectar el normal funcionamiento
de la compaiiia.

Liquidez de los titulos
Con fecha 26 de enero de 2021, MERCAPITAL Casa de Valores S.A, inicid la colocacion de los valores entre
diferentes inversionistas, determinando que, hasta el 29 de enero de 2021 logré colocar el 100% del total de la

emision aprobada (USD 10,00 millones).

La compaiiia es un emisor recurrente en el Mercado de Valores, al 31 de agosto de 2023 registra las siguientes
emisiones vigentes:

CUADRO 23: EMISIONES VIGENTES

Instrumento Resolucién Aprobatoria ‘ Monto Aprobado ‘ Estado ‘
Quinta Emisién Obligaciones | SCVS-IRQ-DRMV-2021-00000198 10.000.000 | Vigente
Sexta Emision Obligaciones | SCVS-IRQ-DRMV-2022-00008189 16.000.000 | Vigente

Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, se incluye para el andlisis
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, durante el semestre de marzo 2023 a agosto 2023, no se
registraron negociaciones; en consecuencia, para el semestre mencionado la presencia bursatil fue igual al 0%.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observé 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, Seccidén I, Capitulo I, Titulo XVI del
Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes

e FACTORES EXTERNOS: Elevado riesgo pais a raiz del entorno politico; medidas gubernamentales que no
fomentan el crecimiento econdmico y generan incertidumbre; incertidumbre generada por coyuntura
politica y econdmica por inaccion del Gobierno; el negocio siempre esta sujeto a nuevos reglamentos, leyes
o politicas municipales y de las agencias de control; incremento de impuestos, tasas y aranceles que puede
afectar al giro del negocio; la estrategia de precios bajos de competencia podria afectar la rentabilidad de
los negocios de alquiler de vehiculos.

e FACTORES INTERNOS: Impulso de la nueva marca propia para renta de vehiculos "Alivo Renting";
MAREAUTO S.A. se mantiene a la vanguardia de la tecnologia y desarrolla o mejora constantemente sus
aplicaciones para satisfacer al cliente; alianzas con talleres externos para brindar un mejor servicio a sus
clientes; colocacién de activos productivos (montacargas, impresoras industriales, equipos industriales,
generadores eléctricos, equipos médicos, entre otros) que permiten diversificar el portafolio de la
compainiia; inversién en programas de lealtad y fidelidad con nuestros clientes; recertificacion con la ISO
9001-2015, en enero de 2023.

e La administracion de la compainia sefiala que aun no tiene una afectacion directa por la situaciéon entre el
conflicto bélico Rusia y Ucrania, se encuentran en constantes reuniones con proveedores, concesionarios y
clientes para monitorear esta situacion, y su posible impacto. Adicionalmente, la compaiiia habia tomado
anteriormente la decision de realizar compras anticipadas de vehiculos debido a la afectacion en la cadena
de suministros producto de la crisis COVID-19 del afio 2020.
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e Segun informacion proporcionada por la administracién, la compaiiia cerré dos agencias, una en la ciudad
de Santo Domingo y otra en Manta, esto permitié una optimizacién de sus costos y gastos.

* La empresa realizé la colocacién de activos productivos (montacargas, equipos industriales, generadores
eléctricos, equipos médicos, entre otros) que permiten diversificar el portafolio de productos de la
compaiiia.

e Se debe mencionar que MAREAUTO S.A. se mantiene a la vanguardia de la tecnologia y mejora
constantemente sus aplicaciones para satisfacer las demandas de sus clientes, ademas se encuentra
comprometida con el mejoramiento continuo por lo que ha generado alianzas con talleres externos para
brindar un mejor servicio a sus clientes, asi mismo invierten en programas de lealtad y fidelidad con sus
clientes.

Situacion del Sector

La industria automotriz ha impulsado a otras industrias del sector productivo como la siderurgica, metaldrgica,
metalmecanica, minera, petrolera, petroquimica, del plastico, vidrio, electricidad, robdtica e informatica,
industrias claves para la elaboracién de los vehiculos. Por esta razén, el sector automotriz aporta a la economia
del pais, dado que emplea materia prima, insumos y tecnologia para la elaboracién de automdviles, de este
modo incentiva la cadena productiva, que beneficia a las empresas relacionadas en este proceso.

Para el afio 2022 el sector automotriz generd un total de 106.602 empleos, de los cuales el 57% se concentrd en
la actividad de mantenimiento y reparacion de vehiculos, el 15,96% en ventas de vehiculos, 14,92% en la venta
de piezas y accesorio, el 8,90% en venta y mantenimiento de motocicletas y el 3,14% en la fabricacion de autos>®.
Por otro lado, la aportacion de tributos de empresas importadoras y ensambladoras de autos y motocicletas se
ubico en los USD 1.663 millones, siendo el 30,84% el impuesto al valor agregado (IVA), seguida del Arancel
cobrado a las Mercancias (Avalorem) representado un 27,07% y el 42,92% restante se reparte entre el Impuesto
a los Consumos Especiales (ICE), el Impuesto a los Vehiculos Motorizados, el Impuesto a la renta, el Impuesto a
la Salida de Divisas (ISD), entre otros>®.

Segun la Camara de la Industria Automotriz (Cinae) el sector vendié 134.309 vehiculos durante 2022, con lo que
la industria superd las cifras alcanzadas en el afio pre pandemia (2019) dando a notar una pronta recuperacién®.

De acuerdo con datos publicados por la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (AEADE)® en su
pagina web, los vehiculos livianos y comerciales tuvieron una evidente recuperacion superando cifras pre
pandemia, es asi que, para 2022 se vendieron 123.179 vehiculos livianos y 16.338 vehiculos comerciales; estos
datos son muy cercanos a los observados en el boom petrolero de 2011 a 2014. Ademas, también se observa
una tendencia creciente en cuanto a las preferencias de consumidor en los mercados de la regidn
latinoamericana, siendo esta un aumento en el nivel de ventas de carros SUV sustituyendo a los automoviles,
donde se observa que para 2022 los automaviles tuvieron una participacién en el mercado de 24,6% y los SUV
con 45,7%.52 Asimismo, especifican que para el afio 2023 se espera un ligero crecimiento de las ventas de
vehiculos de entre 2 y 3% a comparacion del 202253

Para el mes de febrero 2023 se comercializaron 11.146 vehiculos nuevos, de los cuales el 88,44% fueron en el
segmento livianos (automdvil, SUV, camioneta) y el 11,56% en vehiculos comerciales (van, bus, camidn), cuyas
ventas registraron una subida interanual del 7% y 5% respectivamente®®. Ademas, entre el mes de enero y julio
de 2023 se observé una importacién de vehiculos enviados en una sola pieza (CBU) de 71.512 unidades, llegando
a venderse un total de 12.021 unidades de autos ensamblados. Para este mismo periodo no se exporté ningun
vehiculo, pero se produjeron unas ventas totales de 80.855 vehiculos livianos como automoéviles, camionetas,

58 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/enemdu-anual-2022/

59 https://www.sri.gob.ec/rendicion-de-cuentas-2022

60 https://www.primicias.ec/noticias/economia/ventas-vehiculos-crecen-ecuador
prepandemia/#:~:text=La%20industria%20vendi%C3%B3%20134.309%20veh%C3%ADculos,la%20prepandemia%20de%20Covid%2D19.

61 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2020/08/Boletin-Sector-en-cifras-45-resumen-en-espanol.pdf

62 https://www.aeade.net/anuario/

63 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/un-ligero-crecimiento-en-ventas-preve-el-sector-automotriz-de-ecuador-en-este-2023-pese-a-mas-desafios-nota/
64 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2023/03/BOLETIN-DE-VENTAS-PARA-PRENSA-MARZ0-2023.pdf
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SUV y vehiculos comerciales como VAN, camiones y buses®. Sin embargo, se puede observar una disminucidn
de 6,47% de las ventas histéricas de unidades de vehiculos de 2022 a julio de 2023°.

GRAFICO 11: VENTA TOTAL DE VEHICULOS (UNIDADES)
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Fuente: AEADE, Boletin agosto 2023 / Elaboracion: Class International Rating

Por otra parte, de acuerdo a los datos publicados en el Boletin de Prensa de la AEADE, se puede evidenciar que
el segmento de buses registrd el mayor crecimiento interanual, presentando el 15,58% de las ventas a julio 2023.
Mientras que el segmento de automdviles presentd un decrecimiento del 6,02% con respecto a julio 2022; y el
segmento de camiones registré un crecimiento del 4,22% a julio de 2023.

Las marcas mas representativas en la venta de vehiculos livianos fueron KIA con el 21,5% del total de ventas y
Chevrolet con el 17,6% del total de ventas, teniendo el resto de marcas una representacion inferior al 10%.
Ademds, dentro del segmento de vehiculos comerciales (VAN, Camiones y Buses) las marcas representativas
fueron Hino con el 16,9%, Jac con el 10,0% y Sinotruk con el 7,9%, el resto de marcas participan con porcentajes
menores al 10%.

GRAFICO 12: VENTA DE VEHICULOS LIVIANOS (UNIDADES) GRAFICO 13: VENTA DE VEHICULOS COMERCIALES
(UNIDADES)

Aupl DS RAM BYD
CITROEN 0,6% 0.3%0.0% 1%

UD TRUCKS 1.0%0.7% HINO 16.9%
1.5 5
NISSAN 1,5% KIA 21,5% FAW TRUCKS 1,5%
FORD 1.7% GOLDEN DRAGON
VOLKSWAGE... 2.0% 2.3% ~

DFSK 2.0% DFSK 3.1%

MAZDA 2.6% ~ HYUNDAI 3.4% JAC 10.0%
GREAT WALL
2.7% KARRY 4.4%
SHINERAY 2.9% —
JAC 3.1% CHEVROLET 17.4% SHINERAY 5.1% SINOTRUK 7.9%
JETOUR 3.3%
5.4%
SUZUKI 3,7% e s
JMC 7.5%
RENAULT 4.1% DONGFENG 6.1%
. TOYOTA 6.9% .
CHERY 58% HYUNDAI 6.1% FOTON 6.5% CHEVROLET 7.0%

Fuente: AEADE, Boletin agosto 2023 / Elaboracion: Class International Rating

La linea de negocio de MAREAUTO S.A. es el alquiler de vehiculos para segmentos de corto y largo plazo.

La renta de vehiculos o renting, en los ultimos afios se ha convertido en una alternativa de gran crecimiento para
las empresas en Ecuador, debido a que es un catalizador de la productividad y un motor de desarrollo que
optimiza los recursos disponibles de las empresas para la movilizacion de sus equipos comerciales, lo cual
permite la continuidad de la operacion, asi mismo brinda la posibilidad a las empresas de generar ahorros y
disminuir su carga administrativa, pues una flota propia implica costos de mantenimiento, reparacion,
depreciacion, entre otros. Por otra parte, impulsa un modelo de negocio flexible que ofrece una flota para cubrir
las necesidades empresariales sin que la empresa cargue con los costos operativos que ello significa, ya que la
empresa de renting corporativo se encarga de toda la gestion administrativa de la flota, desde su adquisicion,
trdmites de matriculacion, seguros y mantenimiento, hasta inclusive su venta al final de la vida util de los
vehiculos. Segun datos de CORPORENT (Asociacion de Empresas Rentadoras de Activos del Ecuador), en los

65 Servicio Nacional de Aduanas (Senae), 2022 y Asociacidn de Empresas Automotrices del Ecuador (Aeade), 2022
66 chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2023/09/7 -Sector-en-Cifras-Resumen-Julio-2.pdf
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ultimos 10 afios la renta de vehiculos tuvo un crecimiento promedio anual del 10% en el pais. Este porcentaje
refleja que mas empresas han optado por esta modalidad de transporte para movilizar a sus equipos o insumos
de manera 4gil y segura.

Asimismo, las cifras de MAREAUTO AVIS, muestran que, en Ecuador alrededor de mas de 600 empresas de
diferentes sectores como el farmacéutico, telecomunicaciones, petrolero, ente otros utilizan el modelo de
renting con el propdsito de optimizar costos, simplificar procesos e incrementar la rentabilidad de sus
operaciones.

La barrera de entrada que presenta este sector es la necesidad de un alto capital de trabajo para la adquisicion
de vehiculos, matriculas, seguros, accesorios, mantenimiento, entre otros, alta inversion en infraestructura e
inventario, no existe apertura de la marca en el Ecuador para nuevas concesiones, adicional a la necesidad de
personal especializado para las distintas actividades que demanda el sector.

En cuanto a las barreras de salida estan las disposiciones legales o normativas impuestas por el gobierno de
turno, liquidacién de activos, costos legales y laborales, compromisos legales (contratos de Largo plazo con
clientes, proveedores, otros).

El alquiler de vehiculos de la empresa presenta estacionalidades en su comportamiento, pues épocas como
navidad, dia de la madre, fin de afio, feriado nacionales, entre otros, son determinantes para la conformacion
de picos de la demanda. Tanto la oferta como la demanda son flexibles ante eventos macroeconémicos, que
segun el caso determinan aumento o disminucidn sensibles en el mercado.

El segmento del mercado en el que se desenvuelve la compaiiia, presenta flexibilidad para transferir las
variaciones del costo de los vehiculos que adquiere, incluida la normativa impositiva y arancelaria, al precio que
aplica a sus clientes.

Expectativas

La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estima un crecimiento del 2% para la economia
ecuatoriana en 2023, mientras que el Banco Central del Ecuador (BCE) prevé un crecimiento mas optimista del
3,1%. Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional prevé que el aumento del precio del barril de petréleo
impulsara el crecimiento de la economia y mejorara el bienestar social, con una inflacidon esperada como una de
las mds bajas de la regién. Sin embargo, es importante considerar factores que podrian perturbar la economia,
como posibles manifestaciones, similares a las de junio de 2022, que podrian afectar la confianza, desalentar la
inversién y disminuir la demanda de socios comerciales®’.

El presidente ejecutivo de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (Aeade), ha informado que el
sector automotriz tiene proyectado crecer entre un 2% y un 3% en el afio 2023 en comparacion con el afio
anterior, pues las ventas de vehiculos nuevos han aumentado un 18% hasta el tercer trimestre de 2022 en
comparacién con el afio 2021, lo que demuestra una evidente recuperacién comercial y econdmica. Este
crecimiento podria dar como resultado un mercado mas abierto y competitivo, lo que significaria que las
empresas deben ser mas eficientes y competitivas para mantenerse en el mercado.

El director ejecutivo de la Cdmara de la Industria Automotriz Ecuatoriana (Cinae) ha pronosticado un mercado
automotriz de entre 135.000 y 138.000 unidades para satisfacer la demanda en Ecuador. No obstante, la
industria automotriz también enfrentara ciertos desafios en el afio 2023, como una nueva agenda con un
mercado mas abierto y competitivo, asi como un entorno politico y socioecondmico inestable, la desaceleracion
econdmica y el aumento de las tasas de interés en el segmento corporativo, segun Aeade y Cinae. A pesar de
estos desafios, se espera aprovechar ciertos cambios que ha experimentado el pais, como la reduccion del
impuesto a los consumos especiales (ICE) y la disminuciéon del 1% en el impuesto a la salida de divisas (ISD), ya
que esto favorecera la importacién de vehiculos.5®

67 https://gk.city/2023/01/05 /crecimiento-economia-ecuador-2023/
68 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/un-ligero-crecimiento-en-ventas-preve-el-sector-automotriz-de-ecuador-en-este-2023-pese-a-mas-desafios-nota/
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En cuanto a lo politico y socioeconémico, el sector automotor ecuatoriano enfrenta un entorno inestable que
puede verse afectado por el ambiente de inseguridad y crisis social®®. Ademas, la desaceleracién econémica
del pais es otro desafio importante para este sector’®.

Por otro lado, la industria automotriz se encuentra inmersa en una nueva revolucidn que asegura un cambio
radical en los autos y la manera de transportarse, como es el caso de los autos eléctricos y su accesibilidad’?,
debido a que el pais debe cumplir con la Estrategia Nacional de Movilidad eléctrica y por ello debe sumar un
total de 1.500 vehiculos eléctricos al afio”?

Posicion Competitiva de la Empresa

Al 31 de agosto de 2023, el 59,3% del mercado es atendido por dos empresas: MAREAUTO S.A. - AVIS RENT A
CAR, una empresa de Corporacion Maresa, especializada en alquiler de vehiculos para personas naturales, y
CONSORCIO DEL PICHINCHA S.A.

MAREAUTO S.A. es lider de mercado en el alquiler de vehiculos a nivel nacional, en sus lineas de negocio de
alquiler de vehiculos diarios o corto plazo y el segmento de flota o largo plazo, con una participacién global del
34,2%. La mencionada posicidn se da gracias a varios elementos diferenciadores que la compafiia mantiene
frente a sus competidores.

GRAFICO 14: PARTICIPACION DE MERCADO (agosto 2023)
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Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La empresa tiene estructura adecuada para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos. Segun la administracién de la compaifiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Segun 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

De acuerdo al analisis de CllU, MAREAUTO S.A., registra como actividad principal el CllU N7710.00, que
corresponde a actividades de alquiler con fines operativos de automaviles de pasajeros, camiones, camionetas,
remolques y vehiculos de recreo (sin conductor).

De igual manera, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de
la compainiia, es importante incluir a continuacién el andlisis FODA de MAREAUTO S.A., evidenciando los puntos
mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores enddgenos y exdgenos,
de acuerdo a su origen.

69 https://www.america-retail.com/ecuador/revitalizacion-del-sector-automotor-en-ecuador/
70 https://www.infor.com/latam/blog/top-five-challenges-of-the-current-automotive-industry
71 https://www.primicias.ec/noticias/economia/ventas-vehiculos-crecen-ecuador-prepandemia/
72 https://portalmovilidad.com/vehiculos-electricos-ecuador/
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CUADRO 24: FODA

FORTALEZAS

Infraestructura tecnoldgica adaptada al negocio.

Economias de escala por el tamano de la flota.

DEBILIDADES
Estructura de costos fijos atados al vehiculo fluctian conformes

al precio del vehiculo.

Personalizacion de servicios.

N N - — - Variacion en los costos de mantenimiento genera incertidumbre
Larga trayectoria empresarial, 29 afos de experiencia en el mercado nacional.

Certificacion ISO 9001

en la elaboracion de una tarifa de renting.

Combinacion de negocios corto y largo plazo. Falta de Inteligencia de mercados para gestionar el negocio.

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Empresas focalizadas a cuidar liquidez optan por el alquiler de vehiculos en o . . .
. Entorno Macroeconémico del Pais (Desempleo, inestabilidad
vez de la compra de los mismos.

financiera, inestabilidad politica).
Potencial en el segmento corporativo.

Restriccion de financiamiento de la banca a sector empresarial, que facilita . o
. B ) ) ) Inseguridad Juridica (impuestos).
la introduccion del renting corporativo de vehiculos.

Entrada en nuevas lineas de negocio no explotadas Estrategias agresivas de precios de competidores.

Entrada en nuevos mercados y grupos de clientes para renting tradicional . . i
) Bajas barreras de entrada negocio corporativo
(océanos azules)

Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econdmico y los flujos de la compaiiia se vean
afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de riesgo asociados con su recurso humano,
procesos, la tecnologia que utiliza, el clima, el manejo de la informacion, entre otros.

Uno de los riesgos a los que se expone MAREAUTO S.A., de acuerdo a las actividades que desempefia, se
encuentra asociado a la posibilidad de que el Gobierno Ecuatoriano profundice en mayores regulaciones y
restricciones al sector automotriz, especificamente en lo referente a la importacién de vehiculos, cambios de
licencias a cupos, asi como impuestos al CKD, lo que directamente afectaria a la compaiiia en el mantenimiento
y adquisicion de vehiculos. Adicionalmente, dentro de este punto se puede relacionar que si existe un
incremento del patio vehicular en las principales ciudades donde opera la empresa, se pueden aplicar medidas
restrictivas como el pico y placa, o a su vez, en la ciudad de Quito afectar con esa medida a mas vehiculos.

Con relacidn al riesgo operacional referente a la posible desaparicién de su proveedor principal, MAREAUTO S.A.
mitiga el riesgo de dependencia, puesto que dentro de la lista de proveedores calificados la compafiia cuenta
con al menos 3 proveedores para cada tipo de compra.

De igual manera y para asegurar aun mas que eventos contrarios y desfavorables, no afecten en mayor medida
a la operacién de la compafiiia, MAREAUTO S.A. cuenta con seguros contra todo riesgo de vehiculos, contra robo
e incendio de bienes inmuebles, fiel cumplimiento de contrato, responsabilidad civil, equipo electrénico, seguro
de licencias, transporte interno, cumplimiento de contrato, mismas que tienes distintas fechas de vigencia (entre
diciembre de 2023 hasta enero de 2025).

Otro de los riesgos a ser considerados es el relacionado con la informacion relevante de la operatividad de la
empresa, para lo cual MAREAUTO S.A. posee varios procedimientos y politicas informaticas para respaldar la
informacion, sobre su recuperacién, manejo, seguridad, entre otros.

Dada la naturaleza de la industria, las marcas automotrices suelen tener un solo representante por pais. Este es
el caso de MARESA, por ser importador y representante de Mazda y de las marcas agrupadas en FCA. El riesgo
de desaparicién del proveedor principal es extremadamente bajo y la designacidn de un sustituto o suplente es
responsabilidad de la casa matriz de cada marca.
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Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a MAREAUTO S.A., se realizé en base a los informes financieros auditados de los
afios 2019, 2020, 2021 y 2022, junto a los Estados de Situacion Financiera y de Resultados Integrales, internos
no auditados, cortados al 31 de agosto de 2022 y 31 de agosto de 2023, sin notas a los estados financieros.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de MAREAUTO S.A. registraron un comportamiento fluctuante durante el periodo analizado, es asi
gue pasaron de USD 40,33 millones en 2019 a USD 39,31 millones en el afio 2020, debido a la crisis sanitaria
(COVID-19), la cual generé la paralizacién total de las actividades econdémicas del pais, desencadenando en una
disminucién en el negocio de corto plazo (10% del total de ventas) debido a las afectaciones al turismo, sin
embargo; el negocio de largo plazo (64% del total de ventas) se mantuvo en linea con el afio 2020, debido a la
gestion proactiva del equipo comercial de la compafiia y la venta de vehiculos usados (25% de las ventas totales)
gue tuvo un crecimiento del 21% respecto al afio 2019. Mientras que para el afio 2021, los ingresos registraron
un leve crecimiento (+0,73% frente al afio 2020) arrojando una suma de USD 39,60 millones, como efecto de la
reactivacion econdmica del sector comercial, misma que incrementd la demanda del alquiler de vehiculos de
corto plazo ofertados por la compaiiia.

Es importante mencionar que para mitigar los impactos del Covid-19, la compafiia decidid realizar compras
anticipadas de vehiculos el dltimo trimestre 2021, esto con la finalidad de mantener un stock de vehiculos y
abastecer a sus clientes.

En diciembre de 2022, los ingresos crecieron en 13,72% frente a lo registrado en su similar de 2021, arrojando
una suma de USD 45,03 millones, gracias al registro de mayores ventas de vehiculos usados, asi como del alquiler
de vehiculos flota y de vehiculos diario.

Para los periodos interanuales las ventas mantienen el crecimiento (+2,01%, variacién interanual), pasando de
USD 29,62 millones en agosto de 2022 a USD 30,21 millones en agosto 2023, como efecto de una mayor cantidad
de vehiculos vendidos, asi como por la recuperacién y mejor gestién comercial en clientes corporativos y el
impulso de la nueva linea de negocio “Alquiler de activos productivos”.

El costo de ventas presentd un comportamiento ligeramente variable sobre los ingresos, desde un 62,19% en
2020 a un 59,09% en 2021y un 59,42% en diciembre de 2022, mismos que estuvieron conformados mayormente
por costos de ventas de vehiculos vendidos. En los periodos interanuales, el costo de ventas aumenté su
participacion sobre los ingresos, pasando de representar el 59,00% agosto de 2022 a 61,62% en agosto de 2023,
comportamiento derivado principalmente del incremento en el costo de venta en la linea venta de vehiculos, que
subid su representacion sobre el ingreso del 83,25% en agosto de 2022 al 85,24% en agosto de 2023.

Como consecuencia de lo anterior, el margen bruto pasé de 37,81% en 2020 a 40,91% en 2021 y un 40,58% al
cierre de 2022. Al comparar los periodos interanuales, el margen bruto decrecié de un 41,00% de los ingresos
en agosto de 2022 a un 38,38% en agosto de 2023.

Por su parte, los gastos operativos que estuvieron conformados mayormente por beneficios a empleados,
depreciacion, seguros y rastreo satelital, matriculas de vehiculos, mantenimiento y reparaciones, entre otros,
significaron un 19,15% de los ingresos en diciembre de 2020, un 18,75% en diciembre de 2021 y un 18,45% al
cierre de 2022. Al 31 de agosto de 2023, los gastos operativos se ubicaron en 16,82% de los ingresos, porcentaje
inferior al reportado en su similar de 2022, cuando representaron el 17,82%. El peso de los gastos operativos
dentro de los ingresos del mismo tipo ha sido relativamente estable durante el periodo sujeto de analisis.

Los ingresos generados por la compafiia le permitieron cubrir de manera adecuada sus costos y gastos, lo que
origind un margen operativo creciente hasta 2021, es asi como pasé del 18,49% de los ingresos ordinarios en
2019 al 22,15% en 2021, demostrando asi un mejor uso de sus recursos, dado que la compafia ejecuta una
estrategia de reduccién de costos y gastos. Al cierre de 2022, el nivel se mantiene practicamente, el peso del
margen operativo cerrd en 22,13% de los ingresos. En los cortes interanuales la utilidad operativa desciende del
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23,18% de los ingresos en agosto de 2022 al 21,55% en agosto de 2023, comportamiento que estuvo atado a
una mayor representacion del costo de ventas, pasé del 59,00% de los ingresos ordinarios en agosto de 2022 al
61,62% en agosto de 2023.

GRAFICO 15: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos netos y los respectivos impuestos de ley, la
compainiia generd un resultado neto positivo durante todo el periodo analizado, es asi como paso de significar el
7,78% de los ingresos en 2019 al 9,69% en diciembre de 2022. Para agosto de 2023, aunque inferior al de su
similar de 2022 la compaiiia registré un margen neto positivo que representé el 7,03% de los ingresos (10,05%
de los ingresos en junio de 2022), afectado por los movimientos en el costo de ventas y gastos financieros.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura
Los indices de rentabilidad de MAREAUTO S.A. se presentaron positivos durante todo el periodo analizado, lo que
demostré que los activos generaron rentabilidad por si mismos y que los accionistas percibieron rentabilidad

sobre su inversién. Su comportamiento se encontro ligado a los resultados generados por la Compaiiia.

CUADRO 25, GRAFICO 16: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) de la Compaifiia, fluctud entre el 40% y 47% de los ingresos durante el periodo sujeto de
andlisis, al cierre de 2022 cerrdé en 42,32% de los ingresos y en los cortes interanuales, pasé de representar el
42,33% en agosto de 2022 a 41,12% en agosto de 2023. La generacidn de recursos propios fue suficiente para el
normal desenvolvimiento de la Compaiiia, la cobertura del EBITDA (acumulado) sobre los gastos financieros
generados se encontré sobre 4 veces en cada uno de los ejercicios econdmicos analizados.
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CUADRO 26, GRAFICO 17: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (Miles USD)
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Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de MAREAUTO S.A. presentaron una tendencia creciente a lo largo del periodo analizado,
pasando de USD 79,75 millones en el aino 2019 a USD 89,96 millones al cierre del afio 2022 y USD 100,93 millones
en agosto de 2023, como efecto del incremento de la flota de la compafiia debido a la colocacién de nuevos
contratos y vehiculos disponibles para la venta, asi mismo se debe indicar que la expansion del activo total fue
impulsada casi en su totalidad por nueva deuda financiera. Al 31 de agosto de 2023 el activo crecié un 12,20%
respecto a diciembre de 2022, las inversiones realizadas se concentran en la compra de activos fijos (vehiculos),
lo cual esta directamente relacionado a una mayor generacion de ingresos a través del alquiler de vehiculos para
el negocio de corto plazo y para cumplir con las demandas de sus contratos de largo plazo.

Es importante mencionar que, para mitigar los impactos del Coronavirus en el afio 2021, la compafia decidié
realizar la compra anticipada de 318 vehiculos para mantener un stock de vehiculos y abastecer a sus clientes.
En el primer trimestre de 2022, fue colocado el 80% de los vehiculos.

En su estructura, priman los activos de tipo no corriente, dada la naturaleza del negocio, los cuales significaron
un 72,75% de los activos totales en 2021, 69,96% al cierre del afio 2022, y 73,64% para agosto de 2023,
conformados principalmente por vehiculos para alquiler’?, cuyo peso en agosto de 2023 ascendié a 71,90% de
los activos totales (67,93% en diciembre de 2022).

Por su parte, los activos corrientes para el cierre de 2022 significaron el 30,04% del activo total, mientras que a
agosto de 2023 representaron el 26,36%. El rubro mas representativo es inversiones, en agosto de 2023
representd el 6,06% de los activos totales (9,39% al cierre de 2022); le sigue cuentas por cobrar comerciales con
el 5,53% (7,56% a diciembre de 2022), inversiones en compafiias relacionadas con el 3,96% (4,45% en diciembre
de 2022) y vehiculos disponibles para la venta con el 3,69% (3,41% al cierre de 2022), entre los principales.

Las inversiones de la compaiiia se encuentran distribuidas en bancos y fondos de inversién administrados por
Fideval y Fiducia. Por otra parte, al 31 de diciembre de 2022 y agosto de 2023, las inversiones en compafiias
relacionadas corresponden a la adquisicion de 4.000.000 acciones ordinarias y nominativas (de 1 délar cada una)
de Mareauto Peru S.A. a un precio de USD 4,00 millones. La intencidon de la Administracion es mantenerlas
disponibles para la venta en el corto plazo para propdsitos estratégicos.

Pasivos

La tendencia en los pasivos totales a partir de 2020 fue positiva, crecieron en términos nominales y en cuanto a
su peso dentro del activo total, pasaron de financiar un 69,15% de los activos en ese afio al 76,45% en 2022 y el

73 Al 31 de diciembre de 2022 la compafifa mantiene 260 vehiculos que han dejado de prestar servicios de alquiler por vencimiento de los contratos de flotas y/o que cumplieron su vida
util econdémica, por lo cual, la compafiia los clasifica como activos corrientes disponibles para la venta.
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79,25% en agosto de 2023. Los incrementos se deben principalmente a las variaciones en la deuda financiera; en
agosto de 2023 influyd también el crecimiento de cuentas por pagar a proveedores.

Con excepcion del aifio 2020, los pasivos no corrientes tienen preponderancia sobre el financiamiento de los
activos, pasaron de 36,24% de los activos en 2019 a 42,32% en 2022 y 47,76% en agosto de 2023. Estuvieron
conformados principalmente por obligaciones bancarias y con el mercado de valores de largo plazo, que
conjuntamente representaron el 46,31% del total de activos a agosto de 2023 (40,82% en diciembre de 2022).

Los pasivos corrientes por su parte financiaron el 31,49% de los activos en agosto de 2023 (34,14% en diciembre
de 2022), siendo su cuenta mas relevante, préstamos instituciones financieras y obligaciones con el mercado de
valores con el 18,50% de los activos (24,20% en diciembre de 2022), le sigue proveedores con el 9,10% (5,09% en
diciembre de 2022) y compaiiias relacionadas con el 1,59% (1,31% al cierre de 2022).

Para agosto de 2023, la deuda con costo de corto y largo plazo financié el 65,19% de los activos totales (65,45%
en diciembre de 2022), estuvo conformada por obligaciones con instituciones financieras locales y extranjeras,
obligaciones con el Mercado de Valores, intereses y pasivos por arrendamiento. Se debe indicar que, a la misma
fecha, la participacién de la deuda financiera frente al pasivo fue de 82,25%, ademas superé en 3,14 veces el
patrimonio.

Patrimonio

El patrimonio por su parte presentd un comportamiento decreciente a partir de 2020 tanto en su valor monetario
como en su participacién en el financiamiento de los activos, en 2020 significé el 30,85% de los activos, en 2022
el 23,55% y en agosto de 2023 el 20,75%; las variaciones obedecen principalmente a los cambios registrados en
la cuenta de resultados acumulados que constituye a su vez el rubro mas importante dentro de la estructura
patrimonial de la Compafiia. En agosto de 2023 fonded el 13,02% de los activos (12,39% al cierre de 2022), le
sigue de lejos el capital social con el 3,21% (3,60% en diciembre de 2022), participacion que determina la
necesidad de la compaiiia en inyectar recursos frescos a su operacién, durante todo el periodo analizado el capital
social no registré ninguna variacién en términos monetarios, manteniéndose en USD 3,24 millones.

En cuanto a capitalizaciéon y distribucién de utilidades, MAREAUTO S.A., considera la politica de dividendo dentro
de los compromisos reportados como emisor de Mercado de Valores. Del analisis a los estados financieros, no
se establece un apoyo exégeno definido que la compafiia pueda recibir de terceros, (sector publico u otras
organizaciones interesadas en su funcionamiento), que favorezcan su gestion y capacidad de generar flujos de
efectivo.

Segun lo reportado en el informe de auditoria externa del afio 2022, la Junta Extraordinaria y Universal de
Accionistas del 09 de noviembre de 2022, aprobé el pago de dividendos por 3.154.520 correspondiente a los
periodos 2016, 2017, 2021 valores cancelados en noviembre de 2022. Asi mismo, en la Junta Extraordinaria y
Universal de Accionistas del 10 de noviembre de 2022 se aprobd el pago de dividendos por 2.200.000
correspondiente a los periodos 2017, 2018, valores cancelados en noviembre 2022.

Flexibilidad Financiera

MAREAUTO S.A. presentd indicadores de liquidez inferiores a la unidad a lo largo del periodo analizado
(exceptuando el afio 2020); esto conllevé a que su capital de trabajo se registre negativo.

Es importante mencionar, que el nivel en el que se posicionan los indicadores es producto del giro de la compaiiia,

ya que adquiere deuda a corto y largo plazo para financiar activos fijos (largo plazo) que son utilizados para
generar sus ingresos.
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CUADRO 27, GRAFICO 18: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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Indicadores de Eficiencia

Para el afio 2022 la compaiiia presentd un periodo de cobros de 57 dias (65 dias en diciembre de 2021), lo que
determina que la compaiiia hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso aproximadamente.

Por otro lado, al referirnos al indicador de Plazo de Proveedores, este registré 63 dias (100 dias en diciembre de
2021), determinando un adecuado calce entre el tiempo que logra cobrar sus facturas y el tiempo en el cual
debe pagar a sus consignatarios, convirtiéndose en una ventaja para la empresa. En cuanto a la Duracién de
Existencias, se observd que a diciembre de 2022 este indicador se ubicé en 44 dias (30 dias en diciembre de
2021).

Comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo de periodo de cobros de
cartera mas el tiempo de la duracidn de existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce de 39 dias
para diciembre de 2022.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

A lo largo del periodo analizado, el indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio revelé que la
Compaiiia privilegia el financiamiento de su operacidn con recursos de terceros; en diciembre de 2022 cerré en
3,25 veces y 3,82 veces en agosto de 2023.

GRAFICO 19: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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El indicador que relaciona el pasivo total/capital social, pasé de 18,98 veces en 2021 a 21,21 veces en 2022 y
24,67 veces en agosto de 2023. Estos valores reflejan cuantas veces la deuda de la empresa supera al aporte de
los accionistas. Por su parte, el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado) refleja que la empresa podria
cancelar sus compromisos financieros en 3,09 afios para diciembre de 2022 y 3,47 afios para agosto de 2023.
Mientras que, el indicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado), a diciembre de 2022 fue de 3,61
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afios y a agosto de 2023 fue de 4,22 afios, constituyéndose éste como el plazo en el cual la empresa podria
cancelar el total de sus obligaciones con flujo propio.

Contingentes

Segun lo reportado al 31 de agosto de 2023, MAREAUTO S.A., no mantiene operaciones como codeudor o
garante. No obstante, mantiene 2 operaciones de Standby temporales que respaldan obligaciones con una de
sus relacionadas.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil”*

Hasta el 01 de octubre de 2023, el Mercado de Valores autorizé 57 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 25 restantes en la Bolsa de Valores de Quito, registrando un monto autorizado de USD 433,50
millones, valor que representd 43,79% del monto total de los instrumentos autorizados (USD 989.91 millones).
Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 36,04%, mientras que las titularizaciones
representaron el 20,17%.

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

Cuenta 2019 2020 2021 ago-22 ‘ 2022 ago-23

ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 4.335 6.773 3.183 4.025 2.735 1.556
Inversiones 3.308 9.446 4931 4.241 8.445 6.120
Cuentas por cobrar, Clientes y Relacionados 7.105 8.284 7.000 7.335 7.069 6.064
Vehiculos disponibles para la venta, inventarios 3.685 789 1.892 2.762 3.251 3.727
Inversiones en compania relacionadas 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Otros Activos Corrientes 1.889 1.723 2.938 3.039 2.215 5.971
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 23.667 30.000 22.726 24.719 217.022 26.604
Propiedad, planta y equipo neto 1.250 939 734 835 755 1.269
Vehiculos para alquiler 53.187 49.125 58.249 62.712 61.102 72.574
Otros Activos No Corrientes 1.648 2.231 1.702 1.439 1.076 487
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 56.085 52.295 60.686 64.986 62.933 74.330
TOTAL ACTIVOS 79.752 82.295 83.411 89.705 ‘ 89.955 100.934
PASIVOS
Préstamos y Mercado de Valores 17.964 20.510 16.010 18.435 21.769 18.672
Proveedores locales y del exterior 5.358 5.902 6.398 6.123 4.583 9.182
Otros Pasivos Corrientes 5.095 3.533 5.113 3.509 4.355 3.931
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 28.418 29.945 27.521 28.067 30.707 31.785
Préstamos y Mercado de Valores 26.475 24.308 32.291 34.952 36.721 46.746
Otros Pasivos No Corrientes 2.425 2.653 1.741 1.851 1.347 1.461
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 28.900 26.961 34.031 36.804 38.067 48.207
Deuda Financiera 44.883 45.606 48.865 53.837 58.873 65.797
Deuda Financiera C/P 18.097 20.734 16.191 18.501 21.972 18.753
Deuda Financiera L/P 26.787 24.872 32.673 35.335 36.901 47.044
PATRIMONIO
Capital Social 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242
Reservas 2.432 2.432 2.432 2.432 2.432 2.432
Utilidad neta del ejercicio 3.137 2.751 3.818 2.975 4.362 2123
Resultados acumulados 13.622 16.964 12.367 16.185 11.145 13.144
TOTAL PATRIMONIO 22.434 25.389 21.859 24.834 ‘ 21.181 20.942

Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracién: Class International Rating

ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)

Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ESTADO DE RESULTADOS 2019 2020 2021 | ago-22 ‘ 2022 | ago-23 ‘
Ingresos 40.328 | 39.308 | 39.597 | 29.617 | 45.030 | 30.211
Costo de ventas 23.923 | 24.444 | 23.399 | 17.475 | 26.758 | 18.617
MARGEN BRUTO 16.405 | 14.864 | 16.197 | 12.142 | 18.272 | 11.595
Total Gastos Operacionales 8.950 7.529 7.426 5.277 8.308 5.083
UTILIDAD OPERACIONAL 7.455 | 7.335| 8.772 6.865 | 9.964 6.512
Gastos Financieros 3.637 3.546 3.307 2.445 4.042 3.015
Otros ingresos 137 78 116 118 398 44
Otros egresos 42 102 306 213 371 390
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS | 3.913 | 3.765 | 5.275 | 4.326 | 5.949 3.151
Impuesto a la Renta 776 1.014 1.457 1.351 1.587 1.028
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 3137 2751 3.818 2975 | 4.362 YAVE]
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ANEXO llI: INDICADORES FINANCIEROS

Razén Financiera 2019 2020 2021 ago-22 | 2022 | ago-23

Gastos Operacionales / Ingresos 22,19% 19,15% 18,75% 17,82% 18,45% 16,82%
Utilidad Operacional / Ingresos 18,49% 18,66% 22,15% 23,18% 22,13% 21,55%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 7,78% 7,00% 9,64% 10,05% 9,69% 7,03%

Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 237,61% 266,66% 229,74% 230,76% 228,45% 306,68%
Utilidad / capital permanente 9,67% 9,01% 9,96% 10,88% 10,24% 6,04%

Utilidad Operativa / capital permanente 22,97% 24,01% 22,87% 25,11% 23,40% 18,53%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 3,03% -0,87% -4,97% -3,18% 0,62% -16,29%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 115,92% 128,92% 86,61% 82,17% 92,67% 141,98%

Rentabilidad

Rentabilidad sobre Patrimonio 13,99% 10,83% 17,47% 11,98% 20,59% 10,14%
Rentabilidad sobre Activos 3,93% 3,34% 4,58% 3,32% 4,85% 2,10%
Utilidad operacional / activos operacionales 11,53% 11,61% 12,93% 13,83% 14,06% 12,19%
Resultados operativos medidos / activos totales 9,35% 8,91% 10,52% 11,48% 11,08% 9,68%

Razon Corriente 0,83 1,00 0,83 0,88 0,88 0,84
Liquidez Inmediata 0,76 0,94 0,76 0,82 0,81 0,78
Capital de Trabajo -4.751 55 -4.795 -3.348 -3.685 -5.181
Capital de Trabajo / Activos Totales -5,96% 0,07% -5,75% -3,73% -4,10% -5,13%

EBITDA 17.340 17.699 18.412 12.536 19.056 12.422
EBITDA anualizado 17.340 17.699 18.412 19.660 19.056 18.943
Ingresos 40.328 39.308 39.597 29.617 45.030 30.211
Gastos Financieros 3.637 3.546 3.307 2.445 4.042 3.015
EBITDA / Ingresos 43,00% 45,03% 46,50% 42,33% 42,32% 41,12%
EBITDA/Gastos Financieros 4,77 4,99 5,57 5,13 4,71 4,12
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,17 0,16 0,18 0,13 0,17 0,10
EBITDA / Deuda total 0,39 0,39 0,38 0,37 0,32 0,29
Flujo libre de caja / deuda total 0,50 0,76 0,88 0,25 0,47 0,19
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 0,80 1,11 0,69 1,18 0,83 0,77
Gastos de Capital / Depreciacion 2,37 1,72 3,17 2,98 2,89 4,59
Solvencia

Pasivo Total / Patrimonio 2,55 2,24 2,82 2,61 3,25 3,82
Activo Total / Capital Social 24,60 25,38 2573 27,67 217,75 31,13
Pasivo Total / Capital Social 17,68 17,55 18,98 20,01 21,21 24,67
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 2,59 2,58 2,65 2,74 3,09 3,47
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 3,31 3,22 3,34 3,30 3,61 4,22
Deuda Financiera / Pasivo 78,30% 80,14% 79,39% 82,99% 85,60% 82,25%
Deuda Financiera / Patrimonio 200,07% | 179,63% | 223,54% 216,78% | 277,95% 314,20%
Pasivo Total / Activo Total 71,87% 69,15% 73,79% 72,32% 76,45% 79,25%
Capital Social / Activo Total 4,07% 3,94% 3,89% 3,61% 3,60% 3,21%
Deuda Total corto plazo / Deuda Total 40,32% 45,46% 33,13% 34,37% 37,32% 28,50%

Solidez

Eficiencia

Periodo de Cobros (dias) 64 7 65 60 57 49
Duracién de Existencias (dias) 56 12 30 38 44 49
Plazo de Proveedores (dias) 82 88 100 85 63 120

Fuente: MAREAUTO S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. autorizada a operar como Cali gos, 6
i / y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoriasobre las mismas. Los informes y calificacion
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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 una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste




