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SEMVRA-VECONSA S.A. es una empresa que se constituyé en el 1995, cuya actividad es el procesamiento y
comercializacion principalmente en el exterior de toda clase de productos congelados y sin procesar, ya sean
alimenticios, frutas, hortalizas y vegetales.

Primera Revision

Resolucion SCVS-INMV-DNAR-2023-00039901, emitida el 13 de junio de 2023

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesidén No. 264/2023, del 31 de octubre de 2023 decidid otorgar la calificacidn
de “AAA" (Triple A) al Sexto Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial — SEMVRA-
VECONSA S.A., por un monto de hasta quince millones de ddlares (USD 15.000.000,00).

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 (+) indicara
que la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo 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. sobre 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 en el Libro Il, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el
Registro Oficial, Edicion Especial No. 44, de 24 de julio de 2017, la presente calificacion de riesgo “no_implica recomendacion para comprar, vender o
mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”

La informacion presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha
informacion publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningin cambio. El emisor es responsable de la informacidn 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 informacion y/o documentacion 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 mecdnico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no
garantiza la exactitud o integridad de la informacidn 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 debera revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia
de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacion otorgada al Sexto Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial —
SEMVRA-VECONSA S.A,, se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e La principal materia prima que usa la empresa se deriva de productos agricolas, especialmente el platano
(proveedores del sector del Carmen) y el gandul (proveedores del sector de Pedro Carbo y Ventanas).

* Su produccién se enfoca en las necesidades de cada uno de sus clientes, y para esto les brinda una amplia
diversidad de presentaciones, disefios, empaques, ademas del servicio de marca propia para los clientes
gue deseen productos terminados y tengan la posibilidad de trabajar con su propia marca.

e El equipo de SEMVRA-VECONSA S.A., cuenta con amplio conocimiento y experiencia en el sector donde la
compainiia desarrolla sus actividades, siendo esta una ventaja competitiva para la continuidad de su negocio.
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e SEMVRA-VECONSA S.A. a través de sus estatutos, establece los deberes y funciones de las distintas
autoridades de la empresa, determinando pardmetros para la administraciéon vy fiscalizaciéon de la
compaiiia, asi como atribuciones de la Junta General, Presidente Ejecutivo y Gerente General.

e La empresa opera con un sistema de seguridad alimentaria, el mismo que garantiza la calidad y la inocuidad
de sus productos. SEMVRA-VECONSA S.A. aplica a sus operaciones, normas de tipo BPM vy la certificacién
FSSC22000:2010 que se enfoca dentro de la Iniciativa Global de Seguridad de Alimentos.

¢ Para diciembre de 2022, los ingresos contintdian creciendo, hasta registrar USD 82,23 millones (+31,62%
frente a 2021), dicho resultado obedece a que en ese afio se consolidé la operacion de la linea de Banano
en SEMVRA-VECONSA S.A., por tal motivo se evidencia un crecimiento significativo del volumen de
produccidn en esa linea. Para los periodos interanuales, los ingresos crecieron de USD 44,90 millones en
agosto de 2022 a USD 47,62 millones en agosto 2023, existid una variacién interanual de +6,06% que
obedece a que SEMVRA-VECONSA S.A. tiene un proceso estacional, propio de su giro de negocio y ademas,
a la estabilizacién de uno de los proyectos mas importantes de la empresa, mismo que se encuentra
enfocado en el crecimiento del volumen de la produccidn de la linea de Banano, este producto fue capaz de
generar USD 2,00 millones mas de ventas que en el periodo anterior.

e Segun el informe de los auditores externos, a diciembre de 2022 los ingresos de la compafiia provienen
principalmente de terceros con el 82,13% de las ventas totales, la diferencia (17,87%) corresponde a partes
relacionadas.

e Los ingresos generados por la compafiia le permitieron cubrir de manera adecuada sus costos y gastos, lo
que origind a lo largo de todo el periodo analizado resultados operativos positivos. La utilidad operativa
paso de representar el 4,33% de los ingresos en 2020 a 2,17% en 2021 y 1,96% en diciembre de 2022. En los
cortes interanuales el margen operativo pasé de 1,98% de los ingresos en agosto de 2022 a 0,66% en
agosto de 2023 afectado por el incremento del costo de ventas principalmente.

e Luego de deducir los gastos financieros, otros ingresos/egresos e impuestos, la Compafia estuvo en la
capacidad de generar un margen neto en cada uno de los periodos anuales analizados, no obstante,
decrecio de 1,19% de los ingresos en 2020 a 1,91% en 2021 y 1,02% en diciembre de 2022. Para los cortes
interanuales, la compaiiia registré pérdidas antes de impuestos, mismas que significaron un -1,85% de los
ingresos en agosto de 2022 y -5,61% en agosto de 2023, pues su margen operacional no fue suficiente para
cubrir sus gastos financieros.

e A partir del afio 2020, el EBITDA (acumulado) de la compafiia mostré un comportamiento decreciente, no
obstante, se evidencidé una cobertura aceptable sobre sus gastos financieros (excepto en agosto de 2023),
lo que demuestra que la generacidn de recursos propios es adecuada para su normal desenvolvimiento.

e El activo total de SEMVRA-VECONSA S.A. presentd un comportamiento decreciente a partir del afio 2021,
desde USD 106,54 millones en ese afio a USD 98,40 millones en diciembre de 2022 y USD 105,23 millones
en agosto de 2023, en este Ultimo corte existid una variacion de +6,93% determinada por efectivo y
equivalentes de efectivo principalmente. De acuerdo lo indicado por la Administracién de la Compaiiia, los
movimientos responden al proceso estacional propio del negocio enfoca su primer semestre en la
produccién y comercializacidn de platano y banano congelado y en el segundo semestre la zafra de Gandul.

¢ El financiamiento de los pasivos totales sobre los activos pasé de 77,03% en 2021 a 74,89% en diciembre de
2022 y 79,04% en agosto de 2023, comportamiento que obedece a las fluctuaciones observadas en la
deuda con costo principalmente. Por otro lado, se debe destacar que, a partir del afio 2022, dentro de su
estructura, prevalece el pasivo no corriente, como efecto de mayor deuda con costo de largo plazo.

e La deuda financiera de la Compaiia estuvo conformada por obligaciones adquiridas con el Sistema
Financiero, el mercado de Valores; y pasivo por arrendamiento; al 31 de agosto de 2023 ascendié a USD
68,15 millones (64,76% frente al activo), recursos destinados en su mayoria para financiar capital de
trabajo.

e El patrimonio registré un comportamiento variable, con ascensos y descensos alternados afio con afo, es
asi que pasé de USD 26,27 millones en 2020 a USD 24,47 millones en 2021, USD 24,71 millones en
diciembre de 2022 y USD 22,05 millones en agosto de 2023. Las variaciones obedecen principalmente a los
cambios en utilidad neta del ejercicio, y resultados acumulados. Por su parte, la participacién del
patrimonio en el financiamiento de los activos varié de un 22,97% en 2021, 25,11% en diciembre de 2022 y
20,96% en agosto de 2023, lo que implica un alto apalancamiento con recursos de terceros.

e Elindicador de liquidez (razdn corriente) se ubicé por encima de la unidad durante los periodos analizados,
lo que refleja que la compaiiia conté con suficientes recursos para hacer frente a sus compromisos de corto
plazo, ademas evidencia la inexistencia de recursos ociosos.
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¢ El apalancamiento de la compafiia se ubico en 2,98 veces en diciembre de 2022 y 3,77 veces en agosto de
2023. Su comportamiento superior a la unidad, evidencia que la compafiia financia su operacién
principalmente con recursos de terceros.

Sobre la Emision:

e Con fecha 23 de marzo de 2023, se reunid la Junta General Extraordinaria y Universal Accionistas de
SEMVRA-VECONSA S.A., misma que resolvié autorizar por unanimidad el Sexto Programa de Emision de
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial — SEMVRA-VECONSA S.A., por la suma de hasta USD 15,00
millones.

e SEMVRA-VECONSA S.A. en calidad de Emisor, conjuntamente con el Estudio Juridico Pandzic & Asociados
S.A. como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato del Sexto Programa de Emisién de
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - SEMVRA-VECONSA S.A.

e Con fecha 21 de agosto de 2023, PICAVAL CASA DE VALORES S.A., inicid la colocacién de los valores entre
diferentes inversionistas, determinando que hasta el 30 de agosto de 2023 colocé el 43,57% del programa
autorizado (USD 15,00 millones).

e La Emisidn de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial se encuentra respaldada por una garantia
general, por lo tanto, el emisor estd obligado a cumplir con los resguardos que sefala el Libro II, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, los mismo que se detallan a
continuacién:

%+ 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 del programa la relacidn de activos depurados sobre obligaciones en

circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

v" Al 31 de agosto de 2023 el emisor cumplid con los resguardos mencionados anteriormente.

* El emisor se compromete a generar el flujo de caja en niveles suficientes para honrar las obligaciones con
inversionistas, asi también, se obliga a mantener como limite de endeudamiento, una relacién de deuda
con costo / Patrimonio no mayor a 3,5 veces.

v" Al 30 de junio de 2023 el emisor cumplid con los resguardos mencionados anteriormente.

e Con fecha 31 de agosto de 2023, el emisor presentd un monto total de Activos menos las deducciones
sefialadas en la normativa de USD 74,77 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 59,82
millones. Dicho valor genera una cobertura de 3,99 veces sobre el monto de la emisidn, determinando de
esta manera que el Sexto Programa de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial —
SEMVRA-VECONSA S.A., objeto de la presente calificaciéon, se encuentra dentro de los pardmetros
establecidos en la normativa vigente.

e Las proyecciones realizadas dentro de la estructuracion financiera indicaron segun 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.
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Riesgos Previsibles en el Futuro

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

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

= La probabilidad de ocurrencia de ciclos econémicos adversos en la economia nacional e internacional, en
especial en los paises a donde exporta sus productos, podria afectar el nivel de ingresos de las personas y
consecuentemente su poder adquisitivo, lo cual podria repercutir sobre el nivel de ventas de la compaiiia.

3

CLASS INTERNATIONAL RATING izada a operar como Calij de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y precaucion necesarios para su ién. La inf i6n utilizada se ha origi en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacion constituyen opinidn y no
son recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismoj ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Sexto Programa de Papel Comercial SEMVRA-VECONSA S.A. octubre 2023

= Elingreso al mercado de nuevos competidores o la repotenciacion de los ya existentes, podrian disminuir la
cuota de mercado a nivel local o internacional, de la cual actualmente goza la compaiiia con una
consecuente afectacidn en el nivel de sus ingresos.

= Escasez de la materia prima utilizada por la compafiia, podria incidir en un incremento en los precios de
compra, y por ende podria determinar una menor operacién de la compafiia con una afectacion directa a
sus ventas.

= Fluctuacion de los costos de materias primas, podria repercutir sobre los margenes de la compaiiia.

= La estacionalidad de la produccién en la industria agricola, sumada a la exposicion de su actividad a las
condiciones climaticas existentes, que hoy por hoy son bastante irregulares, podria afectar a los
rendimientos de los cultivos, y a la productividad de la industria, influyendo por lo tanto en el precio de la
principal materia prima de la compafia, con la consecuente afectacion en sus costos y en sus resultados
econdémicos.

= Cambio del comportamiento de consumo del mercado, podria afectar los resultados de la compafiia.

= Mayores exigencias fitosanitarias en el pais y en los paises donde se exporta el producto, podria acarrear
complicaciones para exportar los productos producidos por SEMVRA-VECONSA S.A. y consecuentemente
afectar sus ventas.

= Una concentracidon de clientes en el exterior podria disminuir de manera importante las ventas de la
compania, puesto que las mismas se direccionan a mercados de Estados Unidos y Puerto Rico,
especialmente.

= La concentracidon de ventas en pocos clientes (95,99% en 2 clientes a agosto de 2023) es un riesgo que
podria generar afectaciones en los resultados de la compafiia, en el caso de que se presente un
incumplimiento en el pago de sus obligaciones, lo que podria afectar la normal recuperacidn de carteray la
actividad del emisor.

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

= La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
SEMVRA-VECONSA S.A., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el crédito que se les otorga
a las empresas relacionadas responde mas a la relacién 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.

= La guerra entre los paises de Rusia y Ucrania estd deteniendo la actividad comercial internacional y local
qgue venia recuperandose, ademds, este problema bélico estd 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 Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos
previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision, y su capacidad para ser liquidados, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacién:

En primera instancia resulta importante sefialar que los activos que respaldan el Sexto Programa de Emisién de
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial — SEMVRA-VECONSA S.A. son Cuentas por cobrar clientes® e
inventarios libres de gravamen por lo que los riesgos asociados podrian ser:

e Un riesgo que podria mermar la calidad de Cuentas por cobrar clientes que respaldan la emision son
escenarios economicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que afecten su
capacidad para cumplir con los compromisos adquiridos con la compaiiia.

* Si la empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a crédito o los cupos de los
clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular
comportamiento de pago.

* Si la empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacion y cobranza de las cuentas por
cobrar, asi como una adecuada administracién, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e

1 Seglin lo mencionado en la Declaracién Juramentada de los activos que respaldan la emisién, las Cuentas por cobrar clientes incluyen cuentas de compafiias relacionadas
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incobrabilidad y podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que
respalda la emisién.

e Una concentracién de ventas futuras en determinados proyectos podria disminuir la atomizacién de las
cuentas por cobrar y por lo tanto crear un riesgo de concentracién; sin embargo, de lo cual, la compaiiia
mantiene una adecuada dispersién de sus ingresos, mitigando de esta manera el mencionado riesgo.

* Los inventarios que respaldan la emision podrian estar expuestos a dafios causados por factores externos
como catdstrofes naturales, incendios, robo, entre otros, por lo cual, el inventario podria verse afectado ya
sea en su totalidad o parcialmente, lo que traeria consigo pérdidas econdmicas para la empresa. Para
cubrirse contra este tipo de riesgo, la compaiiia cuenta con pélizas de seguros.

* Los inventarios de la compaiia podrian verse afectados por un desabastecimiento de proveedores, por lo
gue su comercializacion se veria afectada.

» La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los productos mientras se
encuentren almacenados en inventario, podrian afectar su capacidad de realizacién y por lo tanto disminuir
su valor y mermar la cobertura de la emision.

* Finalmente, los activos que respaldan la presente emisién en lo que respecta a las Cuentas por cobrar
clientes 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 clientes. Por su parte el inventario también presenta un grado bajo
para ser liquidado y dependen de una adecuada rotacidén y en especial que la empresa disponga de los
recursos suficientes para su reposicién, por lo que la liquidacion de los activos que respaldan la emisién
podria depender basicamente de que la empresa esté en operacion.

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 bdsicos 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 Seccion I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las
consideraciones de riesgo cuando los activos que respaldan la emision incluyan cuentas por cobrar a empresas
vinculadas, se encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Al 31 de agosto de 2023, la empresa registra dentro de la garantia general cuentas por cobrar a relacionadas,
por lo que los riesgos asociados a estos 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
relacionadas.

Adicionalmente, conforme certificado de la empresa, dentro de las cuentas por cobrar de SEMVRA-VECONSA
S.A. que respaldan la emisidn, no se registran cuentas por cobrar a vinculadas.

Areas de Anlisis en la Calificacién de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el analisis de la calificacion de riesgo del Sexto Programa de Emision de

Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial — SEMVRA-VECONSA S.A. es tomada de fuentes varias como:

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

e Contrato del Sexto Programa de Emisidon de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial — SEMVRA-
VECONSAS.A.

e Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la Compafila SEMVRA-VECONSA S.A.,
del 23 de marzo de 2023.
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e Contrato de Representacidn de Obligacionistas.

e Declaracién Juramentada de los Activos que respaldan la emisién.

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2019, 2020, 2021 y
2022, con sus respectivas notas a los Estados Financieros, asi como los Estados de Situacidn Financiera y
Estados de Resultados Integrales internos no auditados al 31 de agosto de 2022, y 31 de agosto de 2023. Se
debe indicar que, los Estados Financieros se encuentran bajo NIIF’s.

e Entorno Macroecondémico del Ecuador.

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

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

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

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

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

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

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

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

e Comportamiento de los dérganos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacién.

e Conformacion accionaria y presencia bursatil.

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

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

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

e 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 informacidon proporcionada por la compafia y sus
asesores, asi como el entorno econdmico 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 Calificacion de Riesgo, el mismo que comprende una
opinién de la evaluacidn de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emision y del emisor. Al ser
titulos que circularan en el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o
"riesgo crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinidn 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 calificacidon de riesgo comprende
una evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emision y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

En la ciudad de Guayaquil, con fecha 23 de marzo de 2023, se reunié la Junta General Extraordinaria y
Universal Accionistas de SEMVRA-VECONSA S.A., la cual estuvo conformada por el 100% de sus accionistas. En
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esta reunidn se resolvié autorizar por unanimidad la emisién del Sexto Programa de Emisién de Obligaciones
de Corto Plazo o Papel Comercial - SEMVRA-VECONSA S.A., por la suma de hasta USD 15,00 millones.

Posteriormente, SEMVRA-VECONSA S.A. en calidad de Emisor, conjuntamente con el Estudio Juridico Pandzic
& Asociados S.A. como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato del Sexto Programa de
Emisidn de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial —SEMVRA-VECONSA S.A.

Emisor
Capital a Emitir

Caracteristicas de los
valores

Sorteos y Rescates
Anticipados

Contrato de Underwriting
Tipo de Oferta

Plazo del Programa
Clase, Monto, Plazo,
Tasa de Interés
Amortizacion Capital
Agente Estructurador
Agente Pagador

Tipo de Garantia

Destino de los recursos

Fecha de Emision
Representante de
Obligacionistas
Sistema de Colocacion

Resguardos de la Emision
establecidos en del Libro Il,
Mercado de Valores, de la
Codificacién de
Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de
Seguros

Limite de endeudamiento y

compromiso adicional

CUADRO 1: ESTRUCTURA DEL SEXTO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
SEXTO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL - SEMVRA-VECONSA S.A.
SEMVRA-VECONSA S.A.

USD 15’000.000,00

Las obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial seran emitidas en Délares de los Estados Unidos de América,
salvo que, por disposicion normativa que entre a regir a futuro en la 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 Ameérica; la
unidad monetaria que represente la emisién, serad aquella moneda de curso legal 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.

Valores desmaterializados con un valor nominal de USD 0,01 (un centavo de délar de los Estados Unidos de

América), pudiendo emitirse obligaciones por montos mayores siempre que sean en multiplos de USD 0,01

El programa y sus distintas emisiones no contemplan rescates anticipados, por lo tanto, no establece ningun

procedimiento para el efecto ni ninglin sistema de sorteos.

No contempla contrato de Underwriting.

Publica.

720 dias.
Monto por Clase (USD)
15'000.000,00

Plazo (dias) ‘ Tasa de Interés

hasta 359 Cero cupon

Al vencimiento.

PICAVAL CASA DE VALORES S.A.

Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE)

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

Seran utilizados en un 100% para capital de trabajo consistente en el pago a proveedores no vinculados con el
emisor, en los términos de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Codigo Organico Monetario y Financiero y la

Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros y demas normas aplicables.

Aquella en que los valores de cada una de las emisiones sean negociados en forma primaria.

Estudio Juridico PANDZIC & ASOCIADOS S.A.

Bursatil.

Conforme lo que senala el Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de

Seguros en el articulo 3, Seccién |, Capitulo 1V, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos

mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones de corto plazo, las personas juridicas de derecho publico y

/ o privado deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resoluciéon del maximo oérgano

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 del programa la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razon mayor o igual a 1,25..

El emisor se compromete a generar el flujo de caja en niveles suficientes para honrar las obligaciones con
inversionistas, asi también, se obliga a mantener como limite de endeudamiento, una relacion de deuda con costo
/ Patrimonio no mayor a 3,5 veces. La periodicidad de célculo de este indicador sera semestral, con balances
cortados a junio y diciembre de cada afio. Para el célculo de la deuda con costo se consideraran todas las
obligaciones con costo de corto y largo plazo contraidas con el sistema financiero y aquellas contraidas en el

mercado de valores.

Fuente: Contrato de Papel Comercial / Elaboracion: Class International Rating
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Situacion del Sexto Programa de Papel Comercial (31 de agosto de 2023)

Con fecha 13 de junio de 2023, la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros resolvié aprobar el Sexto
Programa de Papel Comercial por un monto de hasta USD 15,00 millones, bajo la Resolucién No. SCVS-INMV-
DNAR-2023-00039901 la misma que fue inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 27 de junio de
2023, determinando ademas que el plazo de vigencia de |a oferta publica es hasta el 02 de junio del 2025.

Colocacion de los Valores

Con fecha 21 de agosto de 2023, PICAVAL CASA DE VALORES S.A., inici6 la colocacion de los valores entre
diferentes inversionistas, determinando que hasta el 30 de agosto de 2023 colocé el 43,57% del programa
autorizado (USD 15,00 millones).

Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 3, Seccion |, Capitulo 1V, Titulo I, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:
Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones de corto plazo, las personas juridicas de derecho
publico y / o privado deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucién del
maximo organo 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 del programa la relaciéon de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

» Al 31 de agosto de 2023, el emisor cumplié con los resguardos mencionados.

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 autonomo 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
compainias 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 dara lugar a declarar de plazo vencido a la emisién. Para el
efecto se procederd conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emision para la solucién de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 3, Seccidn |, Capitulo IV, Titulo Il del Libro II, de la Codificacién
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Limite de Endeudamiento y Compromiso Adicional
El emisor se compromete a generar el flujo de caja en niveles suficientes para honrar las obligaciones con

inversionistas, asi también, se obliga a mantener como limite de endeudamiento, una relacion de deuda con
costo / Patrimonio no mayor a 3,5 veces.
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La periodicidad de calculo de este indicador sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre de
cada afio. Para el cdlculo de la deuda con costo se consideraran todas las obligaciones con costo de corto y
largo plazo contraidas con el sistema financiero y aquellas contraidas en el mercado de valores.

7

«» Al 30 de junio de 2023, la compaiiia cumplié con el limite de endeudamiento.
En el siguiente cuadro se pueden apreciar en detalle las medidas cuantificables:

CUADRO 2: RESGUARDOS

Indicador Limite establecido ‘ Jun-23 ‘ Ago-23 ‘ Cumplimiento

Activos reales / Pasivos Mayor o igual a 1 - 1,23 Sl
Activos Depurados / Obligaciones en circulacién | Mayor o igual a 1,25 - 2,71 Sl
Deuda con costo/Patrimonio Menor o igual a 3,5 3,12 - Si

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A./ Elaboracion: Class International Rating

Monto Maximo de la Emision

El Sexto Programa de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial estd respaldado por una
Garantia General otorgada por SEMVRA-VECONSA S.A. como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de
sus activos. Dicho esto, al 31 de agosto de 2023, SEMVRA-VECONSA S.A. alcanzd un total de activos de USD
105,23 millones, de los cuales USD 95,80 corresponde a activos libres de gravamen, de acuerdo al siguiente
detalle:

CUADRO 3: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN. AGOSTO 2023

Concepto Libres (miles USD) ‘ % ‘
Disponibles 19.541 20,40%
Exigibles 22.670 23,66%
Realizables 14.978 15,63%
Activo Fijo 27.456 28,66%
Otros Activos 11.158 11,65%
TOTAL 95.804  100,00% |

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacion que consta
en el certificado del célculo del monto maximo de la emisién de la empresa, con rubros financieros cortados al
31 de agosto de 2023, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que
estipula el articulo 2, Seccidn |, Capitulo IV, Titulo Il, del Libro I, de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefiala que: “El monto mdaximo para emisiones de papel comercial
debera calcularse de la siguiente manera: al total de activos el 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
renta 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 el saldo en circulacién; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto-s 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.

2 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto méaximo de la emisién, contempla Unica y exclusivamente un analisis de que la informacién que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”
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Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compaiiia, con fecha 31 de
agosto de 2023, presentd un monto total de Activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de USD
74,77 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 59,82 millones. Dicho valor genera una
cobertura de 3,99 veces sobre el monto de la emisidn, determinando de esta manera que el Sexto Programa
de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial — SEMVRA-VECONSA S.A., objeto de la presente
calificacion, se encuentra dentro de los parametros establecidos en la normativa vigente.

Adicionalmente se debe indicar que, de la revision realizada se observé que para el 31 de agosto de 2023, los
activos libres de gravamen registraron una cobertura de 2,74 veces sobre el saldo de capital de los valores que
la compafiia mantiene en circulacién en el Mercado de Valores.

CUADRO 4: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION. AGOSTO 2023

Descripcion Miles USD

Total Activos 105.226
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos?® 311
(-) Activos Gravados 9.423
(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias* 589
(-) Derechos Fiduciarios® -
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio

autonomo esté compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores® 20.000

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social -

(-) Inversiones en Acciones en compafiias nacionales o extranjeras’ 135

Total Activos con Deducciones sefaladas por la normativa (USD)
80.00% Activos Libres de Gravamenes y Monto Maximo de Emision (USD) 59.816

Sexto Programa de Papel Comercial 15.000

Total Activos Deducidos / Saldo Emisién (veces) 4,98

80.00% Activos Libres de Gravamenes / Saldo Emisién (veces) 3,99
Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: 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 circulacién en el Mercado de Valores
ocupa un tercer orden de prelacion de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefaladas
por la normativa, ofrece una cobertura de 1,24 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 9,42 millones, lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres de
gravamen por USD 95,80 millones, seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

Por otro lado, segln lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo Il, del Libro 1, 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 en circulacion
representan al 31 de agosto de 2023, el 79,36% del 200% del patrimonio y el 158,72% del patrimonio,
cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

3 La estructuracion financiera incluye dentro de Activos Diferidos o Impuestos diferidos, USD 66.303,22 correspondientes a activos intangibles.

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

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

6 para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién

7 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.
8 (Total Activos Deducidos — emisién) / (Total Pasivo — Obligaciones emitidas)
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CUADRO 5: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO. AGOSTO 2023

Descripcion Miles

usb

200% del Patrimonio (USD) 44.102
V Programa de Papel Comercial 20.000
VI Programa de Papel Comercial 15.000

Total Emisiones 35.000
Total Emisiones/200% del Patrimonio = 79,36%

Total Emisiones/Patrimonio 158,72%
Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 6: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (miles USD)

‘ Descripcion ‘ 2023 2024 2025
Ventas netas 84.693 88.928 93.374
Costo de ventas 67.748

| utilidad bruta \ 16.945 18.052

| utilidad operativa \ 4.832 5.514
Gastos Financieros

Otros gastos/ingresos, neto

‘ Utilidad antes de Impuestos ‘ 973

| Utilidad neta \ 1.314 1.206 \

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero para el afo 2023, 2024 y 2025 estiman un
incremento en ventas del 102,99% para el primer afio (frente al 2022) y del 5,00% para los afios siguientes. Los
costos de ventas significarian un promedio (2023-2025) de 79,80% de los ingresos y los gastos operacionales
conformados por gastos administrativos y de ventas mantendrian un promedio (2023-2025) del 14,17% sobre
el total de los ingresos. La utilidad operacional por su parte presentaria un comportamiento creciente que
pasaria de significar el 5,71% de los ingresos en 2023, a 6,20% para los afios 2024 y 2025.

Los gastos financieros estimados de acuerdo con la amortizacion de las obligaciones vigentes con el sistema
financiero y mercado de valores pasarian de representar un 5,34% de los ingresos en el afio 2023 a un 5,16%
en diciembre de 2024 y 5,27% al cierre del afio 2025. Finalmente, una vez descontados otros gastos / ingresos
netos y los impuestos de ley, la compafiia arrojaria utilidad neta en cada uno de los ejercicios econdmicos
analizados que significaria el 1,15% de los ingresos en el aifio 2023, 1,82% al cierre del afio 2024 y 1,71% en el
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, una cobertura
relativamente estable durante el periodo proyectado, denotandose que el emisor gozaria en todos los
ejercicios econdmicos analizados de una capacidad de pago aceptable.
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GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Al relacionar el EBITDA frente a la deuda total se evidencia que éste presentaria una relacion inferior a la
unidad durante el periodo 2023-2025. La cobertura del EBITDA frente gastos de capital por su parte
presentaria un comportamiento creciente, que pasaria de 1,54 veces en 2023 a 4,44 veces en 2025.

Los gastos de capital dentro de las proyecciones realizadas por el estructurador financiero superan el gasto
depreciacion en el afio 2023 evidenciando que la compafiiia busca capitalizarse a través de la inversion en
activos fijos que permitan el desarrollo dptimo de sus operaciones.

La rentabilidad esperada reflejaria a lo largo del periodo proyectado (2023-2025) indicadores positivos
crecientes.

Por otra parte, el flujo de efectivo procedente de actividades de operacién presenta los movimientos de
efectivo que se originan por la normal operacion 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 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 7: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (USD)
Descripcion 2023 2024

Utilidad neta 788 1.314 1.296
Depreciaciones 3.557 3.079 3.092
Cargos no monetarios 3.557 3.079 3.092
Utilidad mas cargos no monetarios 4.345 4.393 4.388
(+/-) CxC comerciales (1.569) (1.457) (1.530)
(+/-) Impuestos corrientes 120 (127) (134)
(+/-) Otros activos corrientes (241) (59) (62)
(+/-) Inventario (1.432) (874) (990)
(+/-) Otros activos no corrientes (16) (34) (36)
(+/-) CxP Proveedores (138) (129) 73
(+/-) Obligaciones fiscales y laborales 362 112 118
(+/-) Otros pasivos corrientes 451 235 267
(+/-) otros pasivos LP 223 173 181
(+/-) capital de trabajo (2.242) (2.161) (2.113)

Flujo de efectivo de Actividades Operacion 2.103

2000
Flujo de efectivo de Actividades Inversion (5.464) (2.000) ‘ (2.000)
Obligaciones inst. financieras (722) (907) 15.383
Colocaciéon Emisiones vigentes 638 - -
Amortizaciéon Emisiones vigentes (13.422) - -
Colocacion VI Papel comercial (2023) 15.000 15.000 -
Amortizacion VI Papel comercial (2023) - (15.000) (15.000)
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Flujo de efectivo de Financiamiento 1.494 (907) ‘ 383 ‘

FLUJO GENERADO (1.867) (675) 658

(+) Saldo inicial de efectivo 7.183 5.316 4.641

SALDOS AL FIN DEL ANO 5.316 4.601 5.300 |

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

El indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja y Deuda Total presentaria de acuerdo a las proyecciones
realizadas por el estructurador financiero una cobertura suficiente en los afos proyectados pasando de
registrar 1,38 veces en el afio 2023, a 1,35 veces en el afio 2025.

Finalmente, la calificadora realizé un estrés al modelo de la estructuracion financiera, afectando dos variables,
el costo de ventas y los gastos de operacién (gastos administrativos y ventas), con el fin de evaluar la
capacidad de soporte que tendria la operacién del negocio, generando asi un incremento en ambas variables
sobre los ingresos (0,50% afio 2023, 1,00% afio 2024 y 0,90% afio 2025, para el costo de ventas y 0,40% en los
gastos operativos para los tres afios). Esta afectacion provocd una contraccidn en la utilidad neta y disminucion
de los flujos finales, sin embargo, la proyeccion siguié presentando saldos de efectivo positivos, suficientes
para cubrir la deuda derivada de la emisidn.

Comparativo de Resultados Reales vs. Lo Proyectado

Para agosto de 2023, los ingresos registraron un avance del 81,15% frente a lo proyectado al tercer trimestre
del afo 2023, mientras que sus costos de ventas lo hicieron en un 84,91%, esto derivd en un margen bruto que
reportd un avance de apenas el 66,10%. Por su parte, los gastos administrativos registraron una ejecucién de
89,99%. Finalmente, después de descontar los gastos financieros, y otros ingresos egresos, la compaiia generd
una pérdida al final del periodo alejandose de lo proyectado en un inicio.

CUADRO 8: ESTADO PROYECTADO VS REAL (Miles USD)

Proyeccion
Descripcion —————————— Avance
II'T2023 Agosto 2023

Ventas 58.683 47.619 81,15%
Costo de ventas 46.941 39.858 84,91%
Utilidadbruta | 11741 | 7.761 | 66,10% |
Utilidad operativa 3 467 9,07%
Gastos financieros 3.300 2.801 84,87%
Otros ingresos / egresos 457.713 185 -40,38%

Utilidad antes de impuestos 642 (2.671,15) | -427,83%
Fuente: COMPANIA AZUCARERA VALDEZ S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Asi mismo se debe sefalar que el estado de flujo de efectivo de la empresa, al 31 de agosto de 2023 registro
un flujo de efectivo procedente de actividades de operacidn positivo, el mismo que arrojoé un valor de USD

9 (*) Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de las obligaciones con costo.
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20,45 millones que significd el 42,94% de los ingresos y 19,43% de los activos totales, y después de su flujo de
procedente de actividades de financiamiento y de inversion, la compaiiia generé un flujo final de USD 19,54
millones, monto que representé el 41,04% de los ingresos.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones de
estado de resultados, estado de flujo de efectivo y de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe
de estructuracién financiero, para el plazo de vigencia de la presente emisidon, mismas que, bajo los supuestos
que han sido 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 reaccidon 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 demas compromisos que
deba afrontar la presente emisidn, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la
Emisidén, asi como de los demds activos y contingentes. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn I, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro II, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y 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 2024, 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??.

Segun el FMI, las tenues sefiales a inicios de 2023, de que la economia mundial podria lograr una estabilidad
con inflacién a la baja y crecimiento firme, se han disipado, en medio de una inflacidén 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
econdmico 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: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, la politica monetaria contractiva para controlar la inflacién, el deterioro de los mercados
inmobiliarios en China y las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en los precios
del petrdleo, el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal.

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

Por ultimo, el FMI menciona que es necesaria una cooperacion multilateral mas rdpida y mas eficiente en las
resoluciones de la deuda para evitar tensiones por sobreendeudamiento. La cooperacion es también necesaria
para mitigar los efectos del cambio climatico y acelerar la transicidn verde, entre otras formas garantizando el
flujo transfronterizo regular de los minerales necesarios 6.

10 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/2023/October/English/text.ashx

11 https://www.bancomundial.org/es/topic/development/publication/world-bank-regional-economic-updates

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

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

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

16 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial octubre 2023
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Los principales indicadores macroeconémicos del Ecuador, determinados a agosto de 2023 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacién:

CUADRO 9: 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) Inflacion 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 Petroleo 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 aflo 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 relacién al segundo trimestre de 2022 (t/t-4) y registrd
una variacién de +2,5% respecto al trimestre anterior (t/t-1). El crecimiento interanual implica una mejora en
practicamente todas las industrias. Reflejando una recuperacion en el segundo trimestre de 2023 en la
industria suministro de electricidad y agua (+10,8% en comparacidon a su similar de 2022); seguida de
acuicultura y pesca de camaron (+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 relacidn al segundo
trimestre de 2022 (t/t-4)); adicionalmente se observd el incremento del gasto del gobierno, consumo final de
los hogares y formacidn 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 conté con la asistencia técnica del Banco Mundial y el apoyo de varias entidades publicas y privadas. De
esta manera, se estima un efecto de USD 1.115,4 millones, de los cuales el 99% corresponde a pérdidas, siendo
la industria de comercio la més 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 desvinculacion 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 produccion y escasez de los fertilizantes, esto podria ocasionar una
reduccion del empleo, especialmente en el sector bananero. Por otro lado, se prevé una pérdida de
competitividad generalizada debido al incremento considerable en la inflacion 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 petrdleo.

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 desencadend el inicio de un

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

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

19 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/InformeBMImpactoParoNacional062022.pdf
20 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica
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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 (llegd 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 superdvit 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?2.

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
59,2023 por barril para las exportaciones de petrdleo y para 2023 el precio promedio del barril de exportacién
se estimo en USD 64,84%.

GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history?p=CL%3DF / 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 exportd 2,72 millones de barriles, equivalente a la tarifa pagada en especies a las Compaiiias
Privadas por la prestacidn del servicio de explotacién petrolera; la diferencia, 12,18 millones de barriles fueron
exportados por EP Petroecuador®.

Durante el primer trimestre de 2023, el precio promedio del petréleo 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

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

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

23 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,codificad0%20a%20agosto%20del%202021.&text=Los%20supuestos%20macroecon%C3%B3micos %20que%20sustentan,de%
20petr%C3%B3le0%3A%20USD%2059%2C20

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

25 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Hidrocarburos/cspe2023199.pdf
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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 petréleo impulsada por
dos factores: incremento de la demanda mundial gracias a la recuperacién del consumo de China, y el recorte
de la produccion de petréleo hasta 2024 anunciado por la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo y
sus aliados (OPEP+)%6.

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 recaudacion
sumo 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 recaudacidn 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 registré una variacion de 0,50%, mientras que la variacién 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 registré una variacién 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 conservacion 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
2023%, En cuanto al costo de la canasta basica familiar en agosto de 2023, se ubicé en USD 785,473!, 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 regird a partir del 01 de enero de 202332,

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 202334,

A junio 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 27,0% y la pobreza extrema en 10,8% (a junio de 2022 se
registraron tasas del 25,0% y 10,7% respectivamente). En el drea urbana la pobreza llegé al 18,0% y en el area
rural alcanzoé el 46,4% (a junio 2022 fue del 16,7% y 42,9% respectivamente). Por su parte, la medida de
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
ubicé 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).

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

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

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

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

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

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

34 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2023/Agosto/202308_Mercado_Laboral.pdf

35 El coeficiente de Gini es una medida que resume como se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucion del
ingreso

36 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Junio/202306_PobrezayDesigualdad.pdf
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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%%. 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 millones32.

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 Asociacion 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 colocacién 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 cerr6 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 desaceleraciéon 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 desaceleracién 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 inflacién internacional, eleva el costo del
financiamiento externo para el pais, incluyendo a los bancos privados, lo cual restringe la liquidez que podria
venir del exterior®?,

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais durante el segundo trimestre de 2023 totalizé USD 1.353,45
millones, cifra superior en 16,64% en comparacion a su similar de 2022 (USD 1.160,37 millones), y en 13,55%
respecto al primer trimestre de 2023 (USD 1.191,99 millones). El aumento del flujo de remesas se atribuye
principalmente a la 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
afnos, resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que
genera que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador®. La mayor parte de la I[ED
se canalizo principalmente a ramas productivas como: explotacidon 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**.

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

38 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202308.pdf

39 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/01/2023-01-09-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf
40 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/09/2023-09-07-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf
41 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/01/2023-01-09-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf
42 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/eren2023I.pdf
43 https://www.lahora.com.ec/pais/inestabilidad-politica-desplome-inversion-extranjera-directa-2023/

44 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boleting84/indice.htm
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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 relaciéon deuda/PIB, al mes de julio de 2023, segin 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 PIB*.

La acumulacién de reservas internacionales en los Ultimos afios ha sido variable, es asi que para diciembre de
2021 registraron la suma de USD 7.897,87 millones y USD 8.458,65 millones al 31 de diciembre de 2022,
mientras que para 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
qgue las RL requeridas se ubicaron en USD 1.472 millones; es decir que el sistema presentéd un exceso de
liquidez por USD 346 millones®.

La calificacién 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 situé en Caa3 (estable) calificacién 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 calificacién de
deuda de largo plazo en moneda extranjera en Ecuador de “B-“ a “CCC+”, calificacidon que significa “riesgo
sustancial”, esto debido a un aumento en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais®®.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

SEMVRA-VECONSA S.A. es una empresa que se constituyd con la denominacién de ECUAGANDUL S.A. el 21 de
febrero de 1995. Posteriormente, el 01 de marzo de 1997, mediante Escritura Publica otorgada ante el Notario
Décimo Séptimo del Cantén Guayaquil, ECUAGANDUL S.A. absorbié a la compafiiia VEGETALES ECUATORIANOS
CONGELADOS S.A. a través de una fusion, incrementando asi su capital social y cambiando su denominacién a
SEMVRA-VECONSA S.A.>2. El plazo de vigencia de la compafiia vence en marzo del afio 2045.

Con fecha 29 de septiembre de 2021, mediante Escritura Plblica, SEMVRA-VECONSA S.A. (antes Veconsa S.A.)
reformé sus Estatutos Sociales en lo pertinente a su denominacién social y consecuentemente razén social por
la de SEMVRA-SEMVRA-VECONSA S.A.

Su actividad principal es el procesamiento y comercializacién de toda clase de productos congelados y sin
procesar, ya sean alimenticios, frutas, hortalizas y vegetales, principalmente en el exterior. Dentro de su
portafolio de productos se encuentran los elaborados y vegetales, respectivamente congelados (IQF), los
mismos que mantienen su exquisito sabor y sus propiedades nutritivas, bajo un proceso altamente tecnificado
y con una alta responsabilidad y cuidado con el medio ambiente.

45 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=14245

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

47 Los 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.
48 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Presentacion_Sep23.pdf

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

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

51 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/fitch-rebajo-la-calificacion-de-la-deuda-de-ecuador-esto-respondio-el-gobierno/

52 E| 17 agosto 2016 se llevé a cabo una Asamblea de Obligacionistas en la cual se aprob la autorizacién para la fusién por absorcién de la compafiia SEMVRA-VECONSA S.A. en calidad
de absorbente y la compafila ECUAVEGETAL S.A.52 en calidad de absorbida y con fecha 13 de diciembre de 2016 fue aprobada dicha fusién, misma que fue inscrita en el Registro
Mercantil el 20 de diciembre de 2016.
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Los productos que comercializa la empresa son procesados y empacados en la planta de SEMVRA-VECONSA
S.A. con el objetivo de garantizar a sus clientes alimentos inocuos de alta calidad. Los productos de la
compaiiia son elaborados con materia fresca y seleccionada, totalmente naturales, de tal modo que se
conservan todas sus propiedades nutricionales y su excelente sabor.

CUADRO 10: PRODUCTOS
PRODUCTOS
Platanos Fritos Tostones/ Patacones, Maduros Fritos tajados, Arafitas, Canastilla de platano y Papitas de platano.

Gandul precocido, choclo entero, Malanga/Yautia, Mote, Hoja de choclo, Alverjitas, Maiz dulce, Maiz dulce

Vegetales Congelados

fiesta, Vegetales mix.

Arvejas y arvejas con zanahoria, corazones de palmito, fréjol negro, rojo y rosado, gandul verde, garbanzo, maiz
Vegetales Enlatados , ..
dulce y maiz dulce con pimientos.

Yuca Congelada Fresca, seleccionada, troceada, pelada y congelada mediante proceso IQF. Yuca, yuca frita y masa de yuca

Pan de Yuca, Caldo de Bola, Sancocho, Mini muchines de yuca, Bolitas de verde, Empanaditas de verde, papas
Preparados Congelados i K . . . .
fritas, empanaditas de maiz, deditos de yuca, empanaditas de morocho, Tortilla de papa.

Elaborados Enlatados Arroz con lentejas, arroz con fréjol negro, menestra de fréjol negro, menestra de lenteja.

Conservas Pasta de tomate, pasta de ajo, alifios, y otros

Jugos Bebidas de manzana, mango, durazno, mora y guayaba. Néctares de durazno, mango, manzana, naranja y pera.

Frutas Pasta de guayaba, papaya de almibar y otros.

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Una de las caracteristicas de la empresa corresponde a que su produccidn se basa en las necesidades de cada
uno de los clientes, brindando amplia diversidad de presentaciones, disefios, empaques y el servicio de marca
propia para los clientes que requieran productos terminados y deseen trabajar con su propia marca.

SEMVRA-VECONSA S.A. cuenta con cinco establecimientos registrados en el Servicio de Rentas Internas,
ubicados en la ciudad de Guayaquil en su mayoria. A continuacion, se presenta el detalle de la ubicacién de los
establecimientos:

CUADRO 11: ESTABLECIMIENTOS
Establecimiento Matriz GUAYAS / GUAYAQUIL / PASCUALES S/N
Establecimiento Adicional GUAYAS / PEDRO CARBO / SABANILLA /7 DE AGOSTO SOLAR 3 Y LA INDUSTRIA - G RONQUILLO
Establecimiento Adicional LOS RIOS / BABAHOYO / DR. CAMILO PONCE/ S/N
Establecimiento Adicional GUAYAS / GUAYAQUIL/ TARQUI / AV. REPUBLICA SOLAR 1Y AV. DE LAS AMERICAS
Establecimiento Adicional GUAYAS / GUAYAQUIL/ JUAN GOMEZ RENDON (PROGRESO) / VIA A LA COSTA 43
Fuente: SRI. GOV.EC / Elaboracién: Class International Rating

SEMVRA-VECONSA S.A. es una sociedad andnima subsidiaria de Grupo VILASECA Pte. Ltd. de Singapur, que
cuenta con mas de 40 afos de experiencia en el sector industrial. El Grupo VILASECA es uno de los mayores
conglomerados empresariales lideres en Ecuador. La visidn clara de sus fundadores hizo posible el crecimiento
del Grupo (ofrecer productos y servicios de alta calidad a un precio competitivo, reinvirtiendo en el pais y la
sociedad).

El Grupo VILASECA apoya firmemente el progreso de la industria ecuatoriana, especialmente la industria de
alimentos, siendo esta una de las caracteristicas para ser lider en los sectores en los que se desenvuelve:
Pescado en conservas, bebidas y agroindustria.

La filosofia de servicio excelente, acompanado de una sélida declaracién de negocios y el trabajo en equipo de
todos los colaboradores del Grupo VILASECA, lo han posicionado como una de las organizaciones lideres
locales y regionales.

El Grupo VILASECA ha fomentado directamente el desarrollo de los productos no tradicionales agricolas e
industriales, los mismos que pueden ser reconocidos en los cinco continentes por sus altos estandares de
calidad.

Las empresas pertenecientes al Grupo incluyen a: SEMVRA, CHIVERIA, FACUNDO, DIANA’S, LA LLAVE,
ECUAIMCO, COMERCIAL GINATTA, DALKASA, FADESA, ECUABARNICES E INMOVILA.
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Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

Al 31 de agosto de 2023, el capital suscrito y pagado de SEMVRA-VECONSA S.A. se mantiene en USD 9.265.000,
monto que esta conformado por 9.265.000 acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. El capital
pertenece a 3 personas juridicas extranjeras, GRUPO VILASECA PTE. LTD. de Singapur, HAYMARKET & UK
CAPITAL LIMITED de Inglaterra, y CIA. KASTEL S.A. de Panama. La mayor participacion le pertenece al GRUPO
VILASECA PTE. LTD., con el 75,27%, a continuacion, un detalle de lo mencionado:

CUADRO 12: ACCIONISTAS

Nombre ‘ Capital (USD) | Participacion ‘
GRUPO VILASECA PTE. LTD. 6.973.766,00 75.27%
HAYMARKET & UK CAPITAL LIMITED 1.853.000,00 20,00%
KASTEL LIMITED PARTNERSHIP 438.234,00 4,73%
Total \ 9.265.000 100,00%

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

La compaiiia esta gobernada por la Junta General de Accionistas y es administrada por el Directorio, Presidente
Ejecutivo y Gerente General; quienes cuentan con atribuciones que les competen por Ley en los estatutos de la
escritura de constitucidn. La representacion legal de la compafiia la ejerce el Presidente Ejecutivo y el Gerente
General o quienes legalmente los reemplacen.

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

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

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA

'DANIEL MARTINEZ GONZALEZ
Presidenta Ejecutivo

(€)

CHRISTIAN DANIEL
MARTINEZ ’) MARIUXI ORTIZ
C o0 Dir de 'Y

SANTIAGO
’ MADERO g KAIRA VITER!
PPy Chair

Fuente / Elaboracion: SEMVRA-VECONSA S.A.

El siguiente cuadro detalla los principales ejecutivos de la Compaiiia, siendo importante recalcar que el equipo
de SEMVRA-VECONSA S.A., cuenta con amplio conocimiento y experiencia en el sector donde la compafiia
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desarrolla sus actividades, ventaja competitiva para la continuidad de su negocio, lo que les permite promover
una adecuada gestién y estimular de forma positiva el crecimiento del negocio.>?

CUADRO 13: PRINCIPALES EJECUTIVOS Y DIRECTORES

Cargo Nombre ‘
Presidente Ejecutivo (E) Daniel Martinez Gonzélez
Gerente de Supply Chain Santiago Madero
Director de negocio Internaacional Christian Lyon Sullivan
Director de Operaciones Daniel Martinez Gonzaélez
Gerente Financiero (E) Kaira Viteri

Director de Gente y Transformacion | Mariuxi Ortiz

Gerente de Negocio Local Maria Fernanda Torres

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Adicionalmente, con fecha 29 de julio de 2022, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compaiiia
Semvra-Veconsa S.A. nombrd a la sefiora Maria Auxiliadora Ortiz Guarderas como Gerente General de la
compaifiia.

Gobierno Corporativo

El Gobierno Corporativo de SEMVRA-VECONSA S.A. establece los deberes y funciones de las diferentes
autoridades y directores de la compafiia. A través de éste, se determinan los pardmetros de funcionamiento de
cada una de las areas involucradas. Es importante mencionar que dentro de los estatutos se evidencia las
funciones de cada puesto, mismas que norman la transparencia y divulgacion de informacion financiera, tanto
a los accionistas (mayoritarios y minoritarios), altas gerencias como al personal en general. Segin la
administracion de la compaiiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de acciones que
fortalezcan la relacidn.

Empleados

SEMVRA-VECONSA S.A. al 31 de agosto de 2023, mantiene dentro de su némina 921 empleados (865
empleados en febrero de 2023), mismos que estan calificados para desarrollar tareas especificas y estan
distribuidos en diferentes areas. Adicionalmente, se debe indicar que la seleccidn y contratacidon de su
personal es adecuado y esta orientado al desempefio de sus funciones.

Los colaboradores cuentan con diferentes tipos de contrato, indefinido sin prueba, se concentra en el 49,84%
de los empleados al 31 de agosto de 2023.

SEMVRA-VECONSA S.A. no posee sindicatos ni comités de empresa que afecten la operaciéon de la compaifiia.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina
gue es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos 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 sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 14: COMPANIAS RELACIONADAS

Empresa Tipo de Vinculacion
Chiveria S.A. Activa
Agricola Oficial S. A. AGROFICIAL Activa
Fabrica de Envases S. A. FADESA Activa

53 El comportamiento de los érganos administrativos es estable.
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Jutecero S. A. Activa
Empresarios y Asesores EMPASE C. A. Activa
La Llave Sociedad Anénima de Comercio Activa
Islandcorp S.A. Activa
Semvra Limited -
Semvra USA -

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

Los productos fabricados por SEMVRA-VECONSA S.A. son comercializados bajo las marcas Facundo y Cosita
Rica, ademas cuenta con un servicio adicional de marca privada para los clientes que desean colocar su propia
marca a los productos. La compafiia adapta sus productos a las necesidades de sus clientes, brindandoles
amplia variedad de presentaciones, disefios, empaques e incluso brinda el servicio de marca propia para los
clientes que deseen recibir el producto final terminado, para que el cliente sea quien lo comercialice.

Segun el informe de los auditores externos, a diciembre de 2022 los ingresos de la compafiia provienen
principalmente de terceros con el 82,13% de las ventas totales y la diferencia (17,87%) corresponde a partes
relacionadas. >

Asi mismo, se debe indicar que, a agosto de 2023, el 99,00% de las ventas realizadas por la compafiia fueron a
crédito y el restante 1,00% al contado.

En agosto de 2023, el cliente mds importante, CLIENTE “A” alcanzd una participacion sobre los ingresos del
76,35%, el CLIENTE “B” representd el 19,64% y la diferencia estuvo conformada por clientes cuyo peso
individual se encontrd por debajo el 2%. En base a la informacién proporcionada, se puede observar que existe
concentracion en el portafolio de de clientes de la Compafia situacion que podria afectar la normal
recuperacion en sus cuentas por cobrar y la actividad del emisor en caso de que se presente un
incumplimiento en el pago de sus obligaciones

GRAFICO 5: PRINCIPALES CLIENTES, AGOSTO 2023
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Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al 31 de diciembre de 2022, se determind que el 89,33% del total de la cartera de SEMVRA-VECONSA S.A
(comercial y relacionada) corresponde a cartera por vencer (94,30% en agosto de 2023) y la diferencia,
10,67%, a cartera vencida entre 1 a 30 dias, (5,70% en agosto de 2023), distribucién considerada como normal
en el ambito comercial que evidencia la estructura de una cartera sana.

54 La compafiia posee capacidad de negociacién con sus clientes.
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CUADRO 15: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA

\ Cartera 2021 | 2022 ago-23 |
Por vencer 88,48% 89,33% 94,30%
Vencida de 1 a 30 dias 6,63% 10,67% 5,70%
Vencida de 31 a 60 dias 2,72% 0,00% 0,00%
Vencida de 61 a 90 dias 1,82% 0,00% 0,00%

Vencida de 91 a 180 dias 0,29% 0,00% 0,00%
Vencida de 181 a 360 dias | 0,02% 0,00% 0,00%
Vencida mas de 360 dias 0,04% 0,00% 0,00%

Total 100,00% 100,00% | 100,00%

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La cobertura de la cartera vencida con el nivel de provisiones constituidas por la compaiiia fue de apenas 0,73%
a diciembre de 2021; a partir de 2022 la compafiia no registra provisiones, puesto que la cartera vencida se
encuentra dentro del rango establecido dentro de su politica de crédito (hasta 45 dias).

SEMVRA-VECONSA S.A., cuenta con una politica de cuentas por cobrar y recaudaciones, cuyo proposito es
establecer lineamientos para gestionar una adecuada recaudacién y recuperacion de cartera por las ventas de
contado y crédito, con el fin de mantener indices de incobrabilidad bajos y tener informacion real y oportuna de
la cartera de los clientes.

Proveedores®®

Conforme informacién proporcionada por la Compaiia, para el abastecimiento de materia prima agricola,
SEMVRA-VECONSA S.A. cuenta con varios proveedores, asi también existe diversidad de proveedores de
material de empaque y de materia prima no agricola. Es importante sefialar que la Compaiia ha determinado
sustitutos o suplentes con capacidad adecuada para abastecer la demanda de la empresa en caso de
presentarse inconvenientes con alguno de los proveedores principales. El ambito en el que la compaiiia
desarrolla sus actividades demanda de innovacién y tecnologia.

Para agosto de 2023, el principal proveedor de material de empaque, proveedor “A”, quien tiene una
integracion vertical, registré una participacion del 63,74% (42,00% en diciembre de 2022) de las compras, a este
le sigue de lejos el proveedor B con el 12,92% (12,64 en diciembre de 2022). Se debe destacar que en su
mayoria los proveedores de material de empaque son ecuatorianos. Por su parte, el principal proveedor de
materia prima no agricola, compania extranjera, al 31 de agosto de 2023 registrd una participacién del 89,19%
de las compras (15,63% en diciembre de 2022), los resultados evidencian claramente concentracion en sus
acreedores.

SEMVRA-VECONSA S.A., cuenta con politicas de gestion para cuentas por pagar, misma que tiene el objetivo de
establecer lineamientos a seguir para su gestion, asegurando que la recepcién, procesamiento y pago de
facturas se realice de manera oportunay segun los términos establecidos con los proveedores.

Conforme informacién remitida por la Compafiia, al 31 de agosto de 2023 se determind que el 75,03% del total
de las cuentas por pagar corresponde a cartera por vencer, mientras que el 24,97% restante hace referencia a
cartera vencida, concentrada en su mayoria el rango de hasta 30 dias.

Estrategias y Politicas de la Empresa

Las principales estrategias utilizadas por la empresa son las siguientes:

e Ofrecer la mejor calidad del mercado internacional.

e Mantener un servicio agil y eficiente, despachando las drdenes a tiempo.

e Ofrecer empaques al mercado que permitan realizar llenado automatizado, para tener mejores eficiencias
en costos.

e La compaiiia siempre esta implementando nuevas tecnologias en todos los procesos de las fabricas.

55 La compafiia posee la capacidad de negociacién con sus proveedores.
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Politica de Financiamiento

Durante el periodo analizado, el apalancamiento (pasivo total / patrimonio) mostrd la importancia de los
recursos de terceros dentro del financiamiento de la compaiiia, ubicandose al 31 de diciembre de 2022 en 2,98
veces y 3,77 veces en agosto de 2023.

La deuda financiera de la Compaiiia estuvo conformada por obligaciones adquiridas con el Sistema Financiero,
el mercado de Valores; y pasivo por arrendamiento; al 31 de agosto de 2023 ascendié a USD 68,15 millones

(64,76% frente al activo), recursos destinados en su mayoria para financiar capital de trabajo.

GRAFICO 6: DEUDA FINANCIERA. AGOSTO 2023
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Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A./Elaboracion: Class International Rating

De acuerdo a lo indicado por la Administracién, debido al mismo giro del negocio, la deuda financiera crece
usualmente en el tercer trimestre del afio, ya que en este periodo se inicia la compra de gandul, misma que se
extiende hasta el cuarto trimestre. Esto permite contar con mayor flujo, producto de los cobros de las ventas
de gandul y con ello reducir el nivel de endeudamiento para el ultimo trimestre del afio.

Politica de Precios

La compaiiia no cuenta con una politica de precios, ya que los productos agricolas tienen precios fluctuantes
qgue varian de acuerdo con el mercado, la cosecha y las condiciones climaticas. Sin embargo, una de sus
estrategias es ofrecer la mejor calidad del mercado internacional, con la finalidad de vender sus productos a un
precio adecuado y que cubra sus costos.

Responsabilidad Social

SEMVRA-VECONSA S.A. al 31 de agosto de 2023, no presenta proyectos de responsabilidad social.

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

SEMVRA-VECONSA S.A. es una compaiiia 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, entre otras, a mas de leyes especificas como las de contratacién publica,
defensa del consumidor y propiedad intelectual, entre otras.

La empresa opera con un sistema de seguridad alimentaria, el mismo que garantiza la calidad y la inocuidad de

sus productos. SEMVRA-VECONSA S.A. aplica a sus operaciones, normas de tipo BPM vy la certificacion
FSSC22000:2010 que se enfoca dentro de la Iniciativa Global de Seguridad de Alimentos.
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Riesgo Legal

Conforme informacién remitida por SEMVRA-VECONSA S.A., 31 de agosto de 2023 la compaiiia mantiene dos
procesos judiciales uno en calidad de demandado, por una cuantia aproximada de USD 17.000,00 y el segundo
en calidad de demandante por una cuantia aproximada de USD 86.000,00.

Liquidez de los titulos

Con fecha 21 de agosto de 2023, PICAVAL CASA DE VALORES S.A., inicié la colocacién de los valores entre
diferentes inversionistas, determinando que hasta el 30 de agosto de 2023 colocé el 43,57% del programa
autorizado (USD 15,00 millones).

SEMVRA-VECONSA S.A., es un participe activo en el financiamiento a través del Mercado de Valores, al 31 de
agosto de 2023 mantiene vigente la siguiente emision:

CUADRO 16: DETALLE EMISIONES

Instrumento Ano Emision Resolucion Aprobatoria ‘ Monto Autorizado | Estado
V Programa de Papel Comercial 2021 SCVS-INMV-DNAR-2021-00008677 20.000.000,00 Vigente
VI Programa de Papel Comercial 2023 SCVS-INMV-DNAR-2023-00039901 15.000.000,00 Vigente

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A./Elaboracion: Class International Rating

Presencia Bursatil

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

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

Durante el ultimo semestre de marzo de 2023 a agosto de 2023, se registraron valores negociados en los meses
julio y agosto de 2023, como se detalla a continuacién:

CUADRO 17: INDICADOR DE PRESENCIA BURSATIL, (USD)

Fecha # Dias Negociados # Transacciones Monto Negociado # Dias Bursétiles‘Presencia Bursatil
jul-23 1 2 2.641.924,00 21 4,76%

ago-23 4 4 3.894.300,00 23 17,39%
Fuente: BOLSA DE VALORES / Elaboracién: Class International Rating

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

Eventos Importantes

e El principal impacto del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania sobre el negocio es el aumento de tarifas de
fletes por parte de las navieras, puesto que se duplicaron y contindan inestables. El plan para mitigar este
problema es la revision de tarifas con las navieras y llegar a un acuerdo.

e En el informe de los auditores externos independientes, Ernst & Young Ecuador E&Y Cia. Ltda., menciona
gue los estados financieros separados presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la
situacion financiera de SEMVRA-VECONSA S.A. al 31 de diciembre de 2022, y los resultados de sus
operaciones, los cambios en su patrimonio y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera y las disposiciones establecidas por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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Situacion del Sector

Las participaciones porcentuales de los productos tradicionales y no tradicionales en las exportaciones no
petroleras, registradas en 2022, fueron 57,27% y 42,73%, respectivamente. Dentro de las exportaciones no
petroleras tradicionales, las participaciones de los principales productos fue: camardn (34,59%); banano y
pldtano (15,51%); cacao y elaborados (4,77%); atun y pescado (1,83%); vy, café y elaborados (0,57%), en las no
tradicionales destacan: productos mineros (13,17%); enlatados de pescado (6,49%), flores naturales (4,51%),
otras manufacturas de metal (2,20%), madera (1,79%); extractos y aceites vegetales (1,17%), manufacturas de
cuero, plastico y caucho (1,13%); y, fruta (1,05%); el resto de productos tienen representaciones inferiores al
1%.%°

La evolucidn de las exportaciones no petroleras ha presentado una tendencia creciente de (+16,47%) de enero
a diciembre de 2022, en relacidn al mismo periodo de 2021. En el primer trimestre del 2023, las exportaciones
no petroleras alcanzaron un total de USD 5.562 millones, con un aumento trimestral del 6,6%°’. Asimismo, se
pudo observar que, en el primer semestre del presente afo, las exportaciones del Ecuador cayeron un 10%
con relacion al mismo periodo en 2022, principalmente por la caida de las exportaciones petroleras (-36%). No
obstante, las exportaciones no petroleras (74% de las exportaciones totales) se incrementan en 5% en relacién
al mismo periodo en 2022,

El sector agroindustrial cuenta con una participacion importante en las ventas del sector manufacturero, de
acuerdo las ultimas cifras publicadas por el Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca,
el sector Agroindustrial cuenta con una participacién del 47,88% de las ventas totales del sector
manufacturero.>®

Dentro de la Agroindustria la conservacidén de pescados, crustdceos y moluscos cuentan con una participacion
del 27,00%; otros productos alimenticios con el 19,00%; alimentos para animales el 14%; bebidas y aceites y
grasas con el 11,00% respectivamente, y el restante 18,00% cuenta con una participacion inferior al 8% de las
ventas.

GRAFICO 7: VENTAS MANUFACTURERAS POR ACTIVIDAD (AGROINDUSTRIA)
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Fuente: Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca. /Elaboracién: Class International Rating

Debido a las condiciones climaticas del pais, la diversidad de alturas y suelos, y la luminosidad permanente
permite que exista una constante cosecha de varios productos y a lo largo de todo el afio.

Bajo este contexto, el sector agroindustrial se puede desenvolver cdmodamente y en un ambiente en el que se
puede dar un constante crecimiento; la variedad de productos permite una mayor oferta de distintos
productos e incita a la innovacién de productos elaborados con valor agregado.

De acuerdo, a cifras del Sector Productivo macroecondmicas de ventas netas por actividad econdmica a agosto
de 2022, la participacion de las principales actividades es: Comercio con 38,7%, manufactura con el 16,3%,

56 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/Indices/m2051012023.html 3.1.2b

57 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/ComercioExterior/informes/ResultCE_012023.pdf

58 https://thefoodtech.com/industria-alimentaria-hoy/las-exportaciones-de-ecuador-caen-un-10-en-el-primer-semestre-de-2023/
59 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2021/06/Presentacio%CC%81n-Industria-Junio-2021.pdf
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Petrdleo y mineria con el 12,5% y Agricultura, silvicultura, ganaderia y pesca con el 8,1% en relacién al total de
ventas nacionales®.

Este sector productivo en el cual se desenvuelve SEMVRA-VECONSA S.A. es también uno de los 14 sectores
productivos considerados dentro de la estrategia nacional para el cambio de la Matriz Productiva, donde se
pretende transformar una economia primaria y extractivista en una diversificada y con valor agregado. Estos
sectores se beneficiaran de incentivos especificos con el objetivo de mejorar la productividad y la
diversificacion.

SEMVRA-VECONSA S.A. se dedica a la industria de alimentos congelados, pues oferta productos elaborados y
vegetales congelados (IQF). Ecuador genera variedad de alimentos y ha desarrollado una industria en esta
rama. Este método de congelamiento (Individual Quick Freezing) permite que tras descongelar el producto no
exista pérdida de sabor, textura, ni de valor nutritivo; ademdas que no permite el desarrollo de
microorganismos y su cambio brusco de temperatura elimina, si existiesen, a microorganismos ya existentes®?.

Actualmente, EE.UU. y Europa siguen siendo los mayores mercados de frutas y vegetales congelados, segln
Pro Ecuador. Asia Pacifico y Latinoamérica presentan el mas rapido crecimiento, logrando tasas anuales de 4 a
5,5%°2

En Ecuador esto permitié el desarrollo de una industria que, principalmente, sirve al mercado de exportacion.
En la Sierra, segun la Asociacion de Productores de Frutas y Legumbres (Aprofel), se procesan y congelan al
menos una decena de vegetales.®?

SEMVRA-VECONSA S.A., ha presentado un comportamiento variable en el tema de exportacion de sus
productos es asi que paso de USD 34,93 millones en el afio 2017 a USD 38,16 millones en 2020 y USD 17,24 en
2021 donde su principal pais de exportacion es Estados Unidos con el 50%, seguido de Puerto Rico con el 33%
y Republica Dominicana con el 5% y el resto lo exporta a paises como Espafia y Colombia.5

Entre las ventajas de los alimentos congelados se encuentran los precios y los volumenes ofertados son mucho
mas estables que los productos frescos. Cuando los alimentos frescos suben de precio por mal clima, los
congelados no se veran afectados mientras adn haya inventario disponible de la cosecha anterior.

Los supermercados son quienes localmente comercializan la mayor variedad de estos productos, desde
verduras y hierbas congeladas hasta comidas precocinadas o fabulosos helados. Hay ciertas tendencias de los
consumidores en este tiempo, donde los alimentos congelados y de répida preparacion son preferidos®®.

Los sectores donde la empresa desarrolla sus actividades, presentan como barreras de entrada: la necesidad
de economias de escala, la necesidad de profesionales especializados y con experiencia en el desarrollo de los
productos, la necesidad de fuertes inversiones de capital en maquinaria, tecnologia, etc., el acceso a
proveedores, altas necesidades de capital de trabajo para la materia prima y para los inventarios, la
experiencia y el Know how necesario para incursionar en este sector, el factor climatico puesto que su principal
materia prima depende de la agricultura.

Por su parte, la principal barrera de salida que tiene el sector de transformacion de materias primas es la
dificultad que pueden tener las empresas para liquidar sus activos altamente especializados o para adaptarlos
a otra actividad, por su parte para el sector comercial, los compromisos a largo plazo con clientes y
proveedores, representa su gran barrera de salida.

60 file:///C:/Users/Luis%20Jaramillo/Downloads/Boletin-Cifras-Productivas-OCT2022.pdf

61 Obtenido de: https://www.directoalpaladar.com/nuevas-tendencias/la-igf-o-congelacion-rapida-de-manera-individual
62 https://www.revistalideres.ec/lideres/vegetales-congelados-llegan-eeuu-ecuador.html

63 https://www.revistalideres.ec/lideres/vegetales-congelados-llegan-eeuu-ecuador.html

64 https://www.veritradecorp.com/es/ecuador/importaciones-y-exportaciones-veconsa-sa/ruc-0991311602001

65 http://bvs.minsa.gob.pe/local/minsa/2603.pdf
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Expectativas

La industria del sector agroindustrial en el que se desarrolla SEMVRA-VECONSA S.A. es uno de los sectores que
en los Ultimos afios ha incrementado su participacion en el PIB y el que tiene mayor participacién respecto a
las exportaciones no petroleras. De acuerdo con las previsiones macroecondémicas realizadas por el Banco
Central del Ecuador, se estima que la industria de elaboracién de productos alimenticios registre un valor
agregado bruto de 1,6% para el afio 2023.5°

La industria de los alimentos congelados estd creciendo y se prevé que llegue a USD 363,90 millones en el
mercado para 2024, en vista que los productos congelados vienen con una serie de ventajas como: mayor vida
util, mas nutrientes (los productos se congelan cuando tienen la mayoria de los minerales y vitaminas, que se
conservan en el proceso de congelacidn y se mantienen por un periodo mas largo), y facilidad de dividir en
porciones y poder almacenarse para su uso futuro.

Por otro lado, a causa de la creciente tendencia de comidas rdpidas, los fabricantes han refinado las técnicas
de almacenamiento, preparacion y recalentamiento, para crear comidas sanas, sabrosas y de calidad. Ahora,
incluso las variedades tradicionales o étnicas que requieren un largo tiempo de preparacion estan impulsando
el mercado de los alimentos congelados. Esta es la razén por la cual, el sector de congelados de comidas
preparadas, también se prevé que crezca enormemente hasta el 2024%7,

Posicion Competitiva de la Empresa

SEMVRA-VECONSA S.A., considerando el ClIU (C1030.12)%, tiene como actividad principal, exportacién de
frutas, pulpa de frutas, legumbres y hortalizas mediante el congelado, secado, deshidratado, inmersién en
aceite o vinagre, enlatado, etcétera. De acuerdo a la informacion remitida por la compania, SEMVRA-VECONSA
S.A. ocupd el primer lugar en el ranking de exportadores, es lider en banano IQF con el 28% del mercado,
pldtano IQF con el 24%, gandul 1QF con el 39% y gandul enlatado con el 51%.

CUADRO 18: PRINCIPALES COMPETIDORES - EXPORTACION DE BANANO- ESTADOS UNIDOS

Nombre Participacion

SEMVRA-VECONSA S.A. 26%
Inalma S.A. de Honduras 18%
Life Food Product Ecuador Lifeprodec S.A. 15%
Filiberto S.A. 12%
Caminos del Sol S.A. 8%
Otros 21%

Total 100%

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

PRINCIPALES COMPETIDORES - EXPORTACION

CUADRO 19: BANANO IQF CUADRO 20: GANDUL IQF
Exportador Participacion Exportador Participacion
SEMVRA 28% SEMVRA 39%
Chiquita (Costa Rica) 22% Veg&Fruit (Peru) 25%
Tropilight (Guatemala) 20% Procesadora SAC (Peru) 21%
Otros 30% Otros 15%
Total 100% Total 100%
CUADRO 21: PLATANO IQF CUADRO 22: GANDUL ENLATADO
SEMVRA 24% SEMVRA 51%
Inalma (Honduras) 21% Veg&Fruit (Peru) 17%
Lifeprodec (Ecuador) 13% Procesadora SAC (Peru) 17%
Otros 42% Otros 15%
Total | 100% Total | 100%

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International

66 Previsiones macroecondmicas 2023. resultados a precios corrientes y constantes, base 2007. Banco Central del Ecuador.
67 https://elproductor.com/noticias/los-productos-congelados-generan-menos-desperdicios/
68 https://aplicaciones2.ecuadorencifras.gob.ec/SIN/resul_correspondencia.php?ciiu=12&id=C1030.12
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La empresa tiene una estructura adecuada para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos. Segln la administracion de la compafiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Seglin el emisor, en lo que respecta a
normativa legal, la empresa estd constantemente adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad.
La empresa ha logrado generar cambios que mejoren su posicionamiento en el mercado.

Finalmente, y por considerarse una herramienta que permite visualizar la situacién actual de la compafiia, es
importante incluir a continuacién el andlisis SEMVRA-VECONSA S.A., evidenciando los puntos mas relevantes
tanto positivos como negativos, asi como factores endédgenos y exégenos, de acuerdo a su origen:

CUADRO 23: FODA
FORTALEZAS DEBILIDADES
Apropiada diversificacion de productos

Sensibilidad a la variacion de los costos y precios de la energia eléctrica y
Personal capacitado

combustibles
Pertenece a un grupo importante de empresas

Buenas relaciones internacionales

- - - — - Concentracion de clientes en el exterior
Cuenta con planes de contingencia para enfrentar posibles crisis operacionales

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Crecimiento constante del mercado de sus productos Cambio del comportamiento de consumo del mercado

Mayores exigencias fitosanitarias en el pais y en los paises donde se exporta el
Productos con alta demanda en Estados Unidos y Puerto Rico
producto

El gandul, uno de sus principales materias primas es un vegetal de alta

. X . o Nuevas medidas arancelarias por ingreso de productos ecuatorianos en el mercado de
resistencia a los distintos factores climéaticos

Estados Unidos y Puerto Rico

Llegar a ser lider en la exportacion de gandul congelado

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Riesgo operacional

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

La operacion de SEMVRA-VECONSA S.A. se expone principalmente a riesgos de tipo exégeno, por lo que,
considerando la vulnerabilidad de sus activos, especialmente de sus equipos, inventarios e infraestructura,
contraté una pdliza de seguro en el ramo de Multiriesgo Industrial, responsabilidad civil, transporte interno,
fidelidad, mismas que se encuentran vigentes hasta el 30 de abril de 2023.

El manejo de informacién precisa de un cuidado especial en la industria en la que se desenvuelve SEMVRA-
VECONSA S.A,, es asi que, se realizan diariamente respaldos de la informacién generada en Cintas, CD o DVD,
la obtencién de los respaldos se realiza a través de un software automatico de respaldo en discos. Los
respaldos son entregados en la ruta que decida el Jefe de Aplicaciones o de Operaciones TI, siguiendo el
procedimiento establecido.

Por otro lado, se debe mencionar que el abastecimiento de materias primas es un procedimiento importante
para este tipo de industrias, SEMVRA-VECONSA S.A. cuenta con la ventaja de mantener relaciones comerciales
de muchos afios con sus proveedores, a la vez que el pais tiene a su disposicién un amplio numero de
productores agricolas, por lo que presenta un poder de negociacion positivo.

Otro riesgo que se afecta la actividad de la empresa es el relacionado con el factor climatico, que resulta muy
dificil de predecir y que afecta directamente a la materia prima que utiliza la compafiia, pues proviene de la
produccidn agricola cultivada por sus proveedores.
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Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a SEMVRA-VECONSA S.A., se realizé en base a los informes auditados de los
afios 2019, 2020, 2021 y 2022 junto a las cifras de los Estados de Situacién Financiera y Estado de Resultados
Integrales internos no auditados, sin notas a los estados financieros, al 31 de agosto de 2022 y 31 de agosto de
2023.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos ordinarios de SEMVRA-VECONSA S.A. presentaron un comportamiento creciente, pasando de USD
51,27 millones en 2019 a USD 52,91 millones en diciembre de 2020 y USD 62,48 millones en diciembre de
2021, gracias al incremento de la demanda internacional de maduro y patacén. Adicionalmente, de acuerdo a
lo indicado por la Compaiiia a partir del mes de agosto de 2021, SEMVRA-VECONSA S.A. adquiere las
operaciones de Agricola Oficial S.A. AGROFICIAL teniendo tres localidades (Via Daule/Babahoyo/Via a la Costa)
por ello el incremento de ventas en las lineas banano IQF, paleta y otros, ingresos que no se tenia en el afio
2020.

Para diciembre de 2022, los ingresos contintian creciendo, hasta registrar USD 82,23 millones (+31,62% frente
a 2021), dicho resultado obedece a que en ese afio se consolidd la operacién de la linea de Banano en
SEMVRA-VECONSA S.A., por tal motivo se evidencia un crecimiento significativo del volumen de produccién en
esa linea.

Para los periodos interanuales, los ingresos crecieron de USD 44,90 millones en agosto de 2022 a USD 47,62
millones en agosto 2023, existid una variacidn interanual de +6,06% que obedece a que SEMVRA-VECONSA S.A.
tiene un proceso estacional, propio de su giro de negocio y ademas, a la estabilizacién de uno de los proyectos
mas importantes de la empresa, mismo que se encuentra enfocado en el crecimiento del volumen de la
produccidn de la linea de Banano, este producto fue capaz de generar USD 2,00 millones mds de ventas que en
el periodo anterior.

Al referirnos a los ingresos de la compafiia por la linea de negocio, se debe indicar que, para agosto de 2023, el
mayor predominio registré la venta de “Maduro” con el 28,76%, le siguen las ventas de “Banano IQF” y
“Patacén” que, para este mes, representan el 20,80% y el 10,97% de los ingresos respectivamente, entre las
principales.

GRAFICO 8: DISTRIBUCION DE VENTAS. AGOSTO 2023
W Maduro

Banano IQF
W Patacon

Ventas Gandul

10,97%

Banano Paleta

Qtros (<4%)

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La tendencia observada en el costo de ventas fue creciente frente a los ingresos, es asi que paso de significar el
75,49% en 2020 a 75,59% en el afio 2021 y 81,91% a diciembre de 2022, lo mencionado obedece al aumento
de tarifas de fletes por parte de las navieras a nivel mundial. Adicionalmente, en el afio 2022, se consolidd la
operacion de la linea de Banano en SEMVRA-VECONSA S.A., por tal motivo se evidencia un incremento en los
costos de los insumos de produccién (efecto post guerra).
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Por su parte para el 31 de agosto de 2023, el costo de ventas representé el 83,70%, valor porcentual superior a
lo registrado en su similar periodo del afio 2022 (77,85% de los ingresos), debido al impacto en el precio de la
materia prima de platano por escasez mundial debido a factores climaticos, ademds el consumo interno de
platano fresco incrementd, lo que provoca que la oferta disponible se limite y por ende incremente el precio
del mismo.

Los gastos operacionales mantuvieron una participacion decreciente sobre los ingresos entre los afios 2021 y
2022, pues la empresa logré implementar eficientemente los planes de control de gasto dentro de su
operacion, es asi que pasaron de 22,24% en el afio 2021 a 16,13% en 2022. Dentro de los gastos operacionales,
se concentraron los gastos de sueldos y beneficios sociales, honorarios profesionales, gastos aduaneros, y
publicidad. En los periodos interanuales, los gastos operativos pasaron de significar el 20,17% de los ingresos
en agosto de 2022 a 15,64% en agosto de 2023.

Los ingresos generados por la compafiia le permitieron cubrir de manera adecuada sus costos y gastos, lo que
origind a lo largo de todo el periodo analizado resultados operativos positivos. La utilidad operativa pasé de
representar el 4,33% de los ingresos en 2020 a 2,17% en 2021 y 1,96% en diciembre de 2022. En los cortes
interanuales el margen operativo pasé de 1,98% de los ingresos en agosto de 2022 a 0,66% en agosto de 2023
afectado por el incremento del costo de ventas principalmente.

GRAFICO 9: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS

Miles USD %
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Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Luego de deducir los gastos financieros, otros ingresos/egresos e impuestos, la Compafiia estuvo en la
capacidad de generar un margen neto en cada uno de los periodos anuales analizados, no obstante, decrecié
de 1,19% de los ingresos en 2020 a 1,91% en 2021 y 1,02% en diciembre de 2022. Para los cortes interanuales,
la compaiiia registré pérdidas antes de impuestos, mismas que significaron un -1,85% de los ingresos en agosto
de 2022 y -5,61% en agosto de 2023, pues su margen operacional no fue suficiente para cubrir sus gastos
financieros.

Lo mencionado anteriormente obedece a que SEMVRA-VECONSA S.A. tiene un proceso estacional, propio de
su giro de negocio, pues en el primer semestre se enfoca en produccidon y comercializacion de platano,
mientras que, en el segundo semestre, concentra su capacidad en la zafra de Gandul y temporada de venta de
conservas locales. En el primer semestre del afio en curso, la empresa se vio afectada por los altos precios de
la materia prima de platano producto de una escasez mundial por factores climaticos, sumado a que en el
mercado interno se amplié la especificacion del platano fresco de exportacién. Lo cual disminuyd el volumen
disponible del platano de rechazo, principal fuente de abastecimiento de produccién/exportacion. Esto a su
vez, encarecio el precio por ton de materia prima. Adicionalmente SEMVRA-VECONSA S.A. ha tenido un retraso
en la zafra de gandul. Asimismo, se explica que han logrado implementar un esquema de pricing en el cual los
impactos que se vayan generando por los costos de las principales materias primas sean trasladados via el
incremento de los precios.
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Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Entre los afios 2019 y 2022, tanto el ROA como el ROE fueron positivos, lo que demostré que los activos de la
compafiia generaron rentabilidad por si mismos y que los accionistas percibieron una rentabilidad sobre su
inversion. Para los cortes interanuales de agosto (2022 y 2023) los indicadores arrojan indicadores negativos,
debido a las pérdidas generadas.

CUADRO 24, GRAFICO 10: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

A partir del afio 2020, el EBITDA (acumulado) de la compafiia mostré un comportamiento decreciente, no
obstante, se evidencié una cobertura aceptable sobre sus gastos financieros (excepto en agosto de 2023), lo
gue demuestra que la generacidn de recursos propios es adecuada para su normal desenvolvimiento.

CUADRO 25, GRAFICO 11: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)
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Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

El activo total de SEMVRA-VECONSA S.A. presenté un comportamiento decreciente a partir del afio 2021,
desde USD 106,54 millones en ese afio a USD 98,40 millones en diciembre de 2022 y USD 105,23 millones en
agosto de 2023, en este ultimo corte existid una variacion de +6,93% determinada por efectivo y equivalentes
de efectivo principalmente. De acuerdo lo indicado por la Administracién de la Compaiiia, los movimientos
responden al proceso estacional propio del negocio enfoca su primer semestre en la produccién y
comercializacién de platano y banano congelado y en el segundo semestre la zafra de Gandul.

En cuanto a su estructura, los activos presentan una mayor participacion en aquellos de tipo corriente, aunque

con un comportamiento decreciente, pues pasaron de 65,84% sobre el total de activos en el afio 2021 a
56,79% al cierre del afio 2022 y 57,81% en agosto de 2023. La cuenta mas relevante en este Ultimo corte fue
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cuentas por cobrar relacionadas®®, significé el 19,76% del activo total (27,82% en diciembre de 2022); le sigue
efectivo y equivalentes de efectivo con el 18,57% (7,32% en diciembre de 2022) e inventarios’® con el 14,23%
(17,78% en diciembre de 2022).

Se debe aclarar que las cuentas por cobrar a relacionadas y clientes’* mantienen constantes fluctuaciones (+/-
), lo que basicamente obedece a que, en el afio 2022, por temas estratégicos, a partir de agosto, empieza la
operacion de la empresa Semvra USA como trader de SEMVRA-VECONSA S.A. hacia los clientes del exterior. Al
crear esta empresa relacionada, la cartera cambia de cuenta contable y pasa de ser clientes por exportacién
directa a clientes por exportacion directa relacionadas.

Los activos no corrientes por su lado crecieron de 34,16% de los activos totales en diciembre de 2021 a 43,21%
en 2022 (42,19% en agosto de 2023). Su cuenta mas relevante fue propiedad planta y equipo, misma que
represento el 38,04% del activo total en 2022 (35,05% en agosto de 2023) y le sigue de lejos cuentas por cobrar
relacionadas con el 4,71% (2,59% en diciembre de 2022).

Pasivos

El financiamiento de los pasivos totales sobre los activos pasé de 77,03% en 2021 a 74,89% en diciembre de
2022 y 79,04% en agosto de 2023, comportamiento que obedece a las fluctuaciones observadas en la deuda
con costo principalmente. Por otro lado, se debe destacar que, a partir del afio 2022, dentro de su estructura,
prevalece el pasivo no corriente, como efecto de mayor deuda con costo de largo plazo.

Entre tanto, el pasivo corriente financio el 36,16% del activo total en diciembre de 2022 y un 31,89% en agosto
de 2023, en donde su principal rubro fue obligaciones con el Mercado de Valores, que fonded el 12,99% de los
activos en 2022 (10,95% en agosto de 2023); le sigue obligaciones financieras con el 10,58% (10,04% en agosto
de 2023) y proveedores’? (locales y del exterior) con el 5,94% (5,02% en agosto de 2023).

Por su parte, el pasivo no corriente financié el 38,73% de los activos en el afio 2022 y el 47,16% en agosto de
2023, siendo su cuenta mas representativa obligaciones financieras a largo plazo, con el 35,24% de los activos
en 2022 y el 43,04 % en agosto de 2023.

La deuda financiera’”® de la Compafiia estuvo conformada por obligaciones adquiridas con el Sistema
Financiero, el mercado de Valores; y pasivo por arrendamiento; al 31 de agosto de 2023 ascendié a USD 68,15
millones (64,76% frente al activo), recursos destinados en su mayoria para financiar capital de trabajo. Es
importante sefialar que la deuda financiera superd en 3,09 veces el valor del patrimonio y significé el 81,93%
del pasivo en el corte interanual agosto de 2023.

Patrimonio

El patrimonio registr6 un comportamiento variable, con ascensos y descensos alternados afio con afio, es asi
qgue pasoé de USD 26,27 millones en 2020 a USD 24,47 millones en 2021, USD 24,71 millones en diciembre de
2022 y USD 22,05 millones en agosto de 2023. Las variaciones obedecen principalmente a los cambios en
utilidad neta del ejercicio, y resultados acumulados. Por su parte, la participacion del patrimonio en el
financiamiento de los activos varié de un 22,97% en 2021, 25,11% en diciembre de 2022 y 20,96% en agosto de
2023, lo que implica un alto apalancamiento con recursos de terceros.

69 Al 31 de diciembre de 2022, las cuentas por cobrar a partes relacionadas estdn conformadas por las siguientes empresas: Semvra USA, LLC., Semvra Ecuador S.A. Islandcorp S.A.
Chiveria S.A. y Fadesa. Las transacciones entre partes relacionadas son realizadas en los términos acordados entre las partes, los saldos pendientes al cierre del afio no estan
garantizados, no devengan intereses y son liquidados en efectivo. La variacion en el corte agosto de 2023 responde a que el pico de ventas esta en el segundo semestre por lo que los
saldos de cuentas por cobrar al cierre de afio quedan elevados y se recuperan en el primer semestre.

70 La variacién en agosto de 2023 responde a que al cierre de 2022 la Compafiia dejé Inventario de Gandul para poder comercializarlo en el primer semestre del 2023 ademas de la alta
rotacién en su principal linea de negocio que es el platano.

7L El informe de auditoria del afio 2022 menciona que las cuentas por cobrar a clientes no generan intereses y poseen un periodo de crédito promedio de hasta 45 dias.

72 E| informe de auditoria del afio 2022 menciona que las cuentas por pagar a proveedores corresponden a saldos por compras de materias primas que no devengan intereses con un
plazo promedio de crédito de 30 dias.

73 Entre los afios 2022 y 2021 la deuda financiera disminuyé en 4,64% pues, la compafiia realizé un cambio en la fuente de financiamiento, sustituyendo mercado de valores con la
Banca.
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Dentro de su estructura, el principal rubro es resultados acumulados, que a diciembre de 2022 significé el
14,01% de los activos totales; el 13,83% en agosto de 2023; le sigue capital social que, a lo largo del periodo
analizado se mantuvo sin variaciones en una suma de USD 9,27 millones y que financié al activo total en un
9,42% en el afo 2022 y en un 8,80% en agosto de 2023. Finalmente, a partir del afio 2021, los rubros reservas
y utilidad del ejercicio presentaron participaciones inferiores al 1% de los activos.

En cuanto a capitalizacion y distribucién de utilidades, la compaiiia responde a las disposiciones de las juntas
generales de accionistas. Del andlisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exégeno definido que
la compafila pueda recibir de terceros, (sector publico u otras organizaciones interesadas en su
funcionamiento), que favorezcan su gestién y capacidad de generar flujos de efectivo.

Flexibilidad Financiera

El indicador de liquidez (razén corriente) se ubicé por encima de la unidad durante los periodos analizados, lo
que refleja que la compaiiia contd con suficientes recursos para hacer frente a sus compromisos de corto
plazo, ademds evidencia la inexistencia de recursos ociosos. Consecuentemente el capital de trabajo fue
positivo, representando el 20,62% del activo total en diciembre de 2022 y el 25,92% en agosto de 2023.

CUADRO 26, GRAFICO 12: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Indicadores de Eficiencia

SEMVRA-VECONSA S.A. presentd un periodo de cobros decreciente desde 139 dias en 2021 hasta 126 dias en
diciembre de 2022, lo que determina que la compaiiia hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso,
aproximadamente.

Por otro lado, el indicador duracion de existencias, pasé de 147 dias en diciembre de 2021 a 95 dias en
diciembre de 2022. Mientras que, el indicador que revela el periodo de pago a proveedores se ubicé en 32 dias
en el aflo 2022 (104 dias en 2021). Lo mencionado demostré un desfase de 189 dias en diciembre de 2022 (182
dias en 2021) entre el periodo de cobro a clientes, el pago a proveedores y la duracion de existencias, lo que
demuestra que la compafiia debe recurrir a otras fuentes de financiamiento aparte de proveedores, para su
normal desenvolvimiento.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez
El apalancamiento de la compafiia se ubicd en 2,98 veces en diciembre de 2022 y 3,77 veces en agosto de

2023. Su comportamiento superior a la unidad, evidencia que la compafiia financia su operacidon
principalmente con recursos de terceros.
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GRAFICO 13: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Entre tanto, el indicador que relaciona los pasivos totales con el capital social pasé de 7,95 veces en 2022 a 8,98
veces en agosto de 2023. Lo mencionado refleja cuantas veces la deuda de la empresa supera el aporte de los
accionistas. Se debe destacar que, debido al giro de negocio, la deuda financiera de la compaiia crece
usualmente en el tercer trimestre del afio, ya que en este periodo se inicia la compra de gandul, misma que se
extiende hasta el cuarto trimestre. Esto permite contar con mayor flujo, producto de los cobros de las ventas de
gandul y con ello reducir el nivel de endeudamiento para el dltimo trimestre del afio.

El indicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado) se ubico en 16,06 afios en diciembre de 2022 y
18,46 afios en agosto de 2023, determinando que los recursos propios de la compaiia permitirian cancelar el
total de sus obligaciones en dicho periodo de tiempo. Por otro lado, el indicador que relaciona la deuda
financiera/EBITDA (anualizado) registré 12,76 afios en diciembre 2022 y 15,12 afios en agosto de 2023, cifra
que refleja el tiempo en que la compaiiia podria cancelar la totalidad de su deuda con costo.

Contingentes

De acuerdo a informacién reportada por SEMVRA-VECONSA S.A,, al 31 de agosto de 2023 la empresa mantiene
varias operaciones como codeudor con instituciones financieras locales, cuyo monto representa el 8,33% de los
activos de la compaiiia, sin embargo, no representan un riesgo para la compafiia en caso de incumplimiento
por parte del titular.

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 4.479 8.532 24.036 8.028 7.199 19.541
Cuentas por cobrar clientes comerciales 8.577 6.818 9.243 3.427 189 271
Cuentas por cobrar relacionadas 10.078 12.285 14.226 18.695 27.379 20.790
Inventarios 13,514 11.604 19.032 20.120 17.497 14.978
Otros Activos Corrientes 4.763 2.060 3.602 6.123 3.615 5.250
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 41.411 41.299 70.139 56.393 55.879 60.830
Propiedad, planta y equipo 18.866 22.543 33.356 36.376 37.433 36.879
Inversiones en subsidiarias 1.363 1.105 299 299 135 135
Otros activos no corrientes 405 555 2.742 2.543 4.956 7.382
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 20.634 24.203 36.397 39.218 42.524 44.396
TOTAL ACTIVOS 62.045 65.502 106.536 95.611 ‘ 98.403 ‘ 105.226
PASIVOS
Obligaciones Financieras (Préstamos) 18.081 17.844 34.157 19.632 23.197 22.088
Proveedores (locales y exterior) 7574 5.287 13.442 7.994 5.850 5.279
Otros Pasivos Corrientes 4.124 7.647 4.487 5.979 6.539 6.189
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 29.779 30.778 52.086 33.604 35.586 33.556
Obligaciones Financieras (Préstamos) 3.991 5.942 26.397 35.000 34.680 45.285
Otros Pasivos No Corrientes 2.881 2.517 3.586 3.523 3.430 4.335
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 6.872 8.459 29.983 38.523 38.110 49.620
Deuda Financiera 22.072 23.786 61.058 54.938 58.577 68.145
Deuda Financiera C/P 18.081 17.844 34.423 19.700 23.547 22.292
Deuda Financiera L/P 3.991 5.942 26.635 35.238 35.030 45.853
TOTAL PASIVOS 36.651 39.237 82.069 72.127 ‘ 73.696 ‘ 83.176
PATRIMONIO
Capital Social 9.265 9.265 9.265 9.265 9.265 9.265
Reservas 1.953 2.130 705 825 824 908
Resultados acumulados 12.591 13.534 13.844 14.225 13.782 14.549
TOTAL PATRIMONIO 25.394 26.265 24.467 23.484 ‘ 24,707 ‘ 22.051

Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracién: Class International Rating

ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)

Cuenta 2019 | 2020 | 2021 | ago-22 | 2022 | ago-23 |
Ventas Netas 51.265 | 52.906 | 62.475 | 44.898 | 82.231 | 47.619
Costo de ventas 39.772 | 39.939 | 47.225 | 34.955 | 67.358 | 39.858
MARGEN BRUTO 11.493 | 12.967 | 15.250 9.943 | 14.873 7.761
TOTAL GASTOS 8.582 | 10.678 | 13.894 9.054 | 13.263 7.446
UTILIDAD OPERACIONAL 2911 | 2.289 | 1.356 889 | 1.610 314
Gastos Financieros 1.191 1.882 3.391 1.702 2.688 2.801
Otros ingresos/egresos no operacionales 230 415 3.143 a7 1.893 (185)
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 1.950 822 | 1.108 (830) 815 | (2.671)
Impuesto a la Renta 188 195 (86) 0 (21) 0

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

627

Resultado integral del afio
Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO llI: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera 2019 2020 2021 ago-22 ‘ 2022 ago-23

Gastos Operacionales / Ingresos 16,74% 20,18% 22,24% 20,17% 16,13% 15,64%
Utilidad Operacional / Ingresos 5,68% 4,33% 2,17% 1,98% 1,96% 0,66%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 3,44% 1,19% 1,91% -1,85% 1,02% -5,61%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 165,21% 365,07% 113,57% -107,07% 192,58% -11,77%
Utilidad Neta / capital permanente 15,71% 5,50% 11,98% -12,35% 8,29% -39,39%
Utilidad Operativa / capital permanente 25,95% 20,09% 13,60% 13,22% 15,96% 4,64%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 13,05% 66,19% 263,23% 2,07% 226,44% 6,92%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 67,59% 300,16% 284,00% -205,00% 321,53% -104,85%

Rentabilidad ‘

Rentabilidad sobre Patrimonio 6,94% 2,39% 4,88% -3,54% 3,38% -12,11%
Rentabilidad sobre Activos 2,84% 0,96% 1,12% -0,87% 0,85% -2,54%
Rentabilidad operacional / activos operacionales 9,12% 6,04% 2,03% 2,79% 3,59% 0,83%
Resultados operativos medidos / activos totales 4,69% 3,49% 1,27% 1,39% 1,64% 0,45%

Razon Corriente 1,39 1,34 1,35 1,68 1,57 1,81
Liquidez Inmediata 0,94 0,96 0,98 1,08 1,08 1,37
Capital de Trabajo 11.632 10.521 18.053 22.789 20.293 27.274
Capital de Trabajo / Activos Totales 18,75% 16,06% 16,95% 23,83% 20,62% 25,92%

Cobertura ‘

EBITDA 2.931 4.143 4.318 2.678 4.589 2.595
EBITDA anualizado 2.931 4.143 4.318 4.016 4.589 4.506
Ingresos 51.265 52.906 62.475 44.898 82.231 47.619
Gastos Financieros 1.191 1.882 3.391 1.702 2.688 2.801
EBITDA / Ingresos 5,72% 7,83% 6,91% 5,96% 5,58% 5,45%
EBITDA/Gastos Financieros 2,46 2,20 1,27 1,57 1,71 0,93
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,13 0,10 0,02 0,02 0,03 0,00
EBITDA/Deuda Total 0,13 0,17 0,07 0,07 0,08 0,07
Flujo libre de caja / Deuda total 1,05 2,26 1,38 0,26 0,13 0,37
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 25,05 0,79 0,33 0,86 0,73 1,90
Gastos de Capital / Depreciacion 1,56 3,28 6,12 2,60 2,23 1,04

Solvencia ‘

Solidez

Patrimonio Total / Activo Total

Eficiencia

40,93%

Pasivo Total / Patrimonio 1,44 1,49 3,35 3,07 2,98 3,77
Activo Total / Capital Social 6,70 7,07 11,50 10,32 10,62 11,36
Pasivo Total / Capital Social 3,96 4,23 8,86 7,78 7,95 8,98
Pasivo Total / Activo Total 59,07% 59,90% 77,03% 75,44% 74,89% 79,04%
Capital Social / Activo Total 14,93% 14,14% 8,70% 9,69% 9,42% 8,80%
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 7,53 5,74 14,14 13,68 12,76 15,12
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 12,50 9,47 19,01 17,96 16,06 18,46
Deuda Financiera / Pasivo 60,22% 60,62% 74,40% 76,17% 79,48% 81,93%
Deuda Financiera / Patrimonio 86,92% 90,56% 24955% | 233,94% 237,09% 309,03%
Deuda total de corto plazo/ Deuda total 81,92% 75,02% 56,38% 35,86% 40,20% 32,71%

|

Periodo de Cobros (dias) 160 139 142 125 126 116
Duracién de Existencias (dias) 124 106 147 140 95 91
Plazo de Proveedores 70 48 104 56 32 32
Fuente: SEMVRA-VECONSA S.A. / Elaboracion: Class International Rating
38
CLASS INTERNATIONAL RATING a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y. ios para su 6n. La inf ha originado en fuentes que

se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacion constituyen opinidn y no
son recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismoj ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Sexto Programa de Papel Comercial

SEMVRA-VECONSA S.A. octubre 2023

ANEXO IV: ESTADOS DE SITUACION PROYECTADOS

(en miles USD) 2023 2024 2025 |
Caja y bancos 5.316 4.641 5.300
Inversiones financieras 16 16 16
Cuentas por cobrar comerciales CP 29.137 30.594 32.123
Inventarios 18.929 19.802 20.793
Otras Cuentas por cobrar 495 520 546
Activos por impuestos corrientes 2.549 2.677 2.811
Gastos pagados por anticipado y otros activos 693 127 764
Activo Corriente 57.135 | 58.977 | 62.351
Propiedad, planta y equipo, neto 41.083 40.004 38.912
Inversion en subsidiaria 135 135 135
Impuestos diferidos 2.551 2.551 2.551
Otros activos no corrientes 678 712 748
ACTIVO TOTAL 101.582  102.379 104.697 ‘
Oblig. con instituciones financieras 11.145 10.917 14.781
Obligaciones emitidas 15.000 15.000 0
Cuentas por pagar - Proveedores 5.728 5.599 5.672
Cuentas por pagar Cias Relacionadas 5.096 5.331 5.597
Pasivos por impuestos corrientes 511 537 564
Otros pasivos corrientes 1.729 1.815 1.906
Pasivo Corriente 39.208 | 39.198 | 28.520
Oblig. con instituciones financieras LP 33.226 32.547 44.066
Impuestos Diferidos 197 197 197
Otros pasivos y beneficios no corrientes 3.456 3.628 3.810
Pasivo no Corriente 36.878 | 36.372 | 48.072
PASIVO TOTAL 76.087 75.570  76.592 ‘
Capital social 9.265 9.265 9.265
Reservas 908 986 1.118
Resultados acumulados 14.534 15.243 16.426
Resultados Ejercicio 788 1.314 1.296
PATRIMONIO 25495 26.809 28.105 ‘

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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