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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgé la calificacion AAA (-) para la Primera
Emisidon de Obligaciones de ASERTIA COMERCIAL S.A. en comité No. 024-2024, llevado a cabo
en la ciudad de Quito D.M., el dia 09 de febrero de 2024; con base en los estados financieros
auditados de los periodos 2020, 2021 y 2022, estados financieros internos, proyecciones
financieras, estructuracién de la emisién y otra informacion relevante con fecha diciembre de
2023. (Aprobada por la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas el 08 de enero
de 2024 por un monto de hasta USD 3.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector comercial en el pais crecid 3,9% en el 2022, cifra que se encuentra por encima del
crecimiento de la economia ecuatoriana de 2,9%. Sin embargo, esta implica una desaceleracién en
comparacion al 2021, consecuente con las tendencias econdmicas. El sector comercial contribuye
con alrededor de 16,7% del total empleo ecuatoriano, ademas de ser considerada la segunda
actividad econdmica de mayor relevancia en el pais. El BCE estima que la produccion comercial
crezca 1,04% en 2023, acorde con el desempefio de la economiay el mercado en general. ASERTIA
COMERCIAL S.A. mantiene una posiciéon privilegiada dentro del sector en el cual opera,
adicionalmente un portafolio de productos que incluye algunas de las marcas de consumo masivo
mas reconocidas a nivel nacional.

" El Emisor tiene como actividades principales la comercializacion y distribucion de productos de
consumo masivo, para canales de: Retail, tienda a tienda, institucionales e industria. La gobernanza
de ASERTIA COMERCIAL S.A. recae La administracién de la empresa recae en la Junta General de
Accionistas, supervisada por un Directorio compuesto por cinco miembros y un Secretario. El
Presidente y el Gerente General lideran el Directorio. Los miembros del Directorio, incluido el
Presidente y el Gerente General, son accionistas y familiares del principal accionista, confiriendo al
Directorio una naturaleza estatutaria y familiar. La compafiia no cuenta actualmente con un marco
de Gobierno Corporativo; sin embargo, con el reciente cambio de administracion, se contempla la
implementacion de esta estructura en el futuro, reconociéndola como un aspecto crucial para
fortalecer las practicas de transparencia y responsabilidad empresarial.

" En cuanto al perfil financiero, durante el periodo 2020 — 2023, ASERTIA COMERCIAL S.A. presentd
una contraccion de ingresos, alineados con una reorientacién estratégica para maximizar la
rentabilidad, mantuvo ventas por encima de los USD 90 millones. La gestion eficiente de los costos
de ventas y gastos operativos permitié a la empresa preservar una utilidad operativa robusta,
suficiente para cubrir los gastos financieros, los cuales mantuvieron una tendencia creciente en
linea con las necesidades de fondeo. Es importante destacar que, aun con una leve contraccién de
los ingresos al cierre de 2023, ocasionada por estrategias internas, la compafiia ha priorizado de
manera estratégica la mejora continua en su rentabilidad. Los resultados netos del ejercicio se
mantuvieron positivos al cierre de 2023, consolidando asi la sélida posicion financiera de ASERTIA
COMERCIALS.A.

" ASERTIA COMERCIAL S.A. exhibe una posicion financiera saludable, respaldada por la eficiencia en
costos, relaciones comerciales solidas y una adaptabilidad prudente a las dindmicas del mercado.
La compafifa mantiene un nivel de apalancamiento controlado en el periodo de estudio, en linea
con el fortalecimiento constante del patrimonio a través de resultados acumulados y del ejercicio,
presenta una adecuada estructura de financiamiento que a pesar de incrementarse la participacion
de pasivos corrientes del total de pasivos, evidencia una estructura adecuada para la evolucién de
activos.

" Histéricamente, la empresa ha experimentado variaciones en la generacion de efectivo a través de
sus actividades operativas, reflejando la adaptabilidad de ASERTIA COMERCIAL S.A. a las
cambiantes dindmicas del mercado. Al cierre de 2023, la empresa enfrentd flujos operativos
positivos, principalmente por la diminucion de inventarios y cartera en linea de la estrategia
interna. Esta generacién de efectivo permitié no solo a cubrir necesidades inmediatas, sino también
respaldar inversiones continuas en CAPEX. La capacidad de la empresa para gestionar eficazmente
estas inversiones y alinearlas con su visidn a largo plazo proporciona una base sélida demostrando
habilidad para tomar medidas estratégicas ante desafios financieros.
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" las estimaciones para el periodo de vigencia de la Emisién, en un escenario conservador,
demostrarian un constante aumento en las ventas a partir de 2024, acompafiado de flujos
operativos positivos que permitirian una disminucion gradual de la deuda con costos. Estas
proyecciones arrojarian resultados alentadores en términos de indicadores financieros, destacando
un capital de trabajo positivo y un apalancamiento coherente con las necesidades de la empresa,
todo dentro de margenes considerados apropiados. En consecuencia, segin las proyecciones
realizadas, ASERTIA COMERCIAL S.A. se encuentra en una posicion optima para cumplir con sus
obligaciones a corto y largo plazo, fortaleciendo asi su posicion financiera en el periodo analizado.

" La emision bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, con los
resguardos de Ley necesarios. La Emision mantiene un limite de endeudamiento mediante el cual
la compafiia se compromete a mantener una relacién de pasivos afectos al pago de intereses
equivalente hasta el 80% de los activos de la empresa. Adicionalmente, el presente instrumento
mantiene una Garantia Especifica consistente en dos hipotecas abiertas a favor del Representante
de los Obligacionistas y una prenda comercial ordinaria de inventario que durante el periodo de
vigencia de la Emisién mantendra una cobertura de 125% sobre el monto aprobado.

DESEMPENO HISTORICO

ASERTIA COMERCIAL S.A. se dedica a la comercializaciéon e importacién de productos de consumo masivo,
bazar, perfumeria, papeleria, medicinas, productos médicos, quimicos, insumos industriales, seguridad
industrial, productos agropecuarios, abonos, fertilizantes, productos agricolas y agroquimicos, entre otros,
contando con marcas reconocidas a nivel nacional. A lo largo del periodo de analisis, 2020 a 2023, la empresa
experimentd una contraccién en las ventas, pasando de USD 104,42 millones a USD 93,59 millones. Esta
reduccion se origind por una modificacion estratégica que, aunque disminuyd los ingresos, mejord la
rentabilidad.

El porcentaje del costo de ventas con respecto a las ventas mostré una tendencia decreciente en los ultimos
afios, pasando de 85,31% en 2020 a 83,00% en 2023, resultado de una revisién exhaustiva de productos y
negociaciones de costos. El margen bruto se mantuvo proporcional a los costos, alcanzando un 17,00% en
2023.

A pesar del aumento en los gastos operativos, el margen operativo crecio de 1,18% en 2020 a 1,26% en 2023,
demostrando la eficiencia en la gestidn. El EBITDA alcanzé USD 2,67 millones en 2023, con una cobertura del
gasto financiero de 2,21 veces y afios de pago con EBITDA de 3,31 afios, inferior a los vencimientos de las
obligaciones vigentes.

Ante el incremento de deuda con instituciones financieras, reflejé un aumento en los gastos financieros de USD
240 mil en 2020 a USD 1,21 millones en 2023. La utilidad neta fue fluctuante, con pérdida neta en 2021y
utilidad neta de USD 138 mil en 2023.

En cuanto a los activos, estos se centraron en propiedad, planta y equipo, cartera e inventarios, representando
el 85,70% del total en 2023. A pesar de una contraccién del 5% en el total de activos en 2023, se enfocé en una

gestion eficiente de inventarios y disminucién de la cartera comercial.

La empresa mantiene una concentracion de activos a corto plazo, promediando alrededor del 72%, con indice
de liquidez superior a la unidad. Las cuentas por cobrar comerciales alcanzaron USD 12,35 millones al cierre de
2023, con dias de cartera estables alrededor de 47.

ASERTIA COMERCIALS.A. tiene clientes reconocidos a nivel nacional, evitando concentracién segun el indicador
de Herfindahl. La cartera se concentra en la por vencer, representando en promedio el 92%. Los inventarios, al
costo promedio, disminuyeron a USD 12,81 millones en 2023, con dias de inventario pasando de 45 en 2020 a
59 en 2023.

Los activos no corrientes, principalmente propiedad, planta y equipo, aumentaron a USD 13,53 millones en
2023, reflejando la estrategia de expansion. La financiacidn se realiza principalmente mediante cuentas por
pagar a proveedores y obligaciones financieras, representando el 68,40% del pasivo total en promedio.
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El pasivo total crecio de USD 27,30 millones en 2020 a USD 35,60 millones en 2023, manteniendo una gestion
eficaz de pasivos corrientes y apalancamiento cercano a las 4 unidades. El patrimonio experimentd un
crecimiento constante, alcanzando USD 9,55 millones en 2023, destacando el capital social constante en USD
7,29 millones.

2020 2021 2022

RESULTADOS E INDICADORES REAL PRELIMINAR
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) i 104.420 101.649 97.302 93.590
Utilidad operativa (miles USD) 1.228 483 955 1.181
Utilidad neta (miles USD) 60 (136) 23 138
EBITDA (miles USD) 2.609 1.682 2.303 2.675
Deuda neta (miles USD) 986 6.175 7.029 8.859
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (309) (932) (18) 3.064
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 11.062 8.187 9.295 8.389
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (929) 1.701  3.609 5.641
Razdn de cobertura de deuda DSCRC -2,81 0,99 0,64 0,47
Capital de trabajo (miles USD) 5.445 7.951 7.228 5.023
ROE 0,68% -1,50% 0,24% 1,44%
Apalancamiento 3,12 4,24 4,05 3,73

Fuente: Estados financieros Auditados 2020 — 2022 e internos 2023

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se basan en estimaciones y estrategias
de la administracion, sujetas a condiciones de mercado cambiantes. Fluctuaciones legales, econdémicas,
politicas y financieras locales e internacionales pueden afectar las variables proyectadas. El analisis financiero
de ASERTIA COMERCIALS.A. se centra en la proyeccion de su situacion financiera durante la emision, basandose
en resultados reales y comportamiento historico.

A pesar de las fluctuaciones en los precios de productos de consumo masivo, ASERTIA COMERCIAL S.A. ha
mantenido operaciones normales y precios competitivos. Aunque registréo una disminucién histérica en
ingresos debido a una reorientacidn estratégica, se espera un aumento de 1,75% en las ventas para 2024,
proyectando un crecimiento sostenido del 3% anual durante la emision.

En relacién con los costos de ventas, se anticipa una relacion de 82,75%, reflejando la mejora en la gestion de
inventarios y logistica. Los gastos operativos variardn segun las lineas de negocio y comportamiento histérico,
mientras que los financieros responderdn a necesidades de fondeo.

Con el aumento en ventas, se proyecta un crecimiento del EBITDA a USD 2.96 millones en 2024, manteniendo
una solida posicion de solvencia con una cobertura de mas de 3 veces los gastos financieros. La cartera se
incrementara, manteniendo 55 dias, y los inventarios crecerdn con la demanda del mercado, respaldados por
una inversion constante en activos fijos.

Los indices financieros indican una sélida capitalizacidn, con una estructura de financiamiento adecuada y una
deuda financiera que disminuira gradualmente. La liquidez se mantendra 6ptima para cumplir con obligaciones
y enfrentar desafios financieros.

ASERTIA COMERCIAL puede generar flujos positivos en el periodo proyectado, gestionando niveles de deuda
controlados. La capacidad para cumplir con obligaciones financieras se ve reforzada por la necesidad operativa
de fondos positiva y la cobertura total del servicio de la deuda a partir de 2025, respaldando una gestion
financiera sdlida.

GLOBALRATINGS opina que ASERTIA COMERCIAL mantiene una liquidez adecuada para enfrentar vencimientos
y shocks bajo estrés. Los indices seleccionados indican solidez financiera y mejora constante. La deuda neta
mostrara un crecimiento temporal seguido de una disminucién, fortaleciendo la liquidez y solvencia.

| 2024 2025 2026 2027 2028 2029

RESULTADOS E INDICADORES

PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 95.227 98.084 101.027 104.058 107.179 110.395
Utilidad operativa (miles USD) {1428 1716 1.768 1.821 1.876 1.932
febrero 2024 3



CALIFICACION PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | ASERTIA COMERCIAL S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
09 de febrero de 2024

2024 2025 2026 2027 2028 2029

RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO
Utilidad neta (miles USD) 275 557 598 652 727 807
EBITDA (miles USD) 2.961 3.289 3.382 3.478 3.576 3.678
Deuda neta (miles USD) 9.737 9.072 8.061 7.053 5.971 5.044
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 214 1403 1.785 1.822 1.935 1.823
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 9.943 10.241 10.548 10.865 11.191 11.526
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 7.616  2.540 2.929 3.225 2.210 1.466
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 0,39 1,30 1,15 1,08 1,62 2,51
Capital de trabajo (miles USD) 9.978 10.435 10.564 12139 13.269 14.686
ROE 2,80% 5,36% 545%  5,60% 589%  6,13%
Apalancamiento 3,75 3,60 3,44 3,28 3,08 2,91

Fuente: Proyecciones realizadas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

" Riesgo general del entorno econdmico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen
del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provogue que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena
de fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Medidas gubernamentales tendientes a dinamizar
la economia son elementos que mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion
de la actividad productiva, lo que es beneficioso para todas las empresas.

® la economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econémicos pronunciados que producen
fluctuaciones de precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del
petroleo voldtil, por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir
econdémico. Para mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de
ingresos, reduciendo asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes y
sostenibles.

"  La inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién
extranjera directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo
debido a incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en
contra de la seguridad que todo inversionista busca. La mitigacion de este riesgo pasa por politicas
del Estado que fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano y
largo plazo, creando un entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.

"  Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido
obligan a un incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciond,
el riesgo pais hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un
limite dado por la disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a
través de presupuestos debidamente financiados y la implementacién de politicas fiscales
tendientes a asegurar un cuidadoso control de los egresos publicos. Por ahora, debe considerarse
que la ajustada situacion de la caja fiscal podria redundar en medidas impositivas que ralenticen la
actividad.

"  La crisis de seguridad tiene impactos significativos en el pais, especialmente en la economia por la
ralentizacion de las actividades productivas, afectando la inversion, el turismo, la confianza
empresarial, el empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos
adicionales para protegerse contra la inseguridad, como la contratacion de servicios de seguridad
privada, la instalaciéon de sistemas de seguridad avanzados y la implementacion de medidas de
proteccion, los que pueden afectar la rentabilidad de las empresas y reducir el poder adquisitivo
de los consumidores. Las medidas gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son
factores que tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacion.

®  Cambios en la normativay en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a
las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos especificos previsibles en el futuro en
el sector en el que se desempefia el emisor o en sectores relacionados, los siguientes:

" Un aumento de los precios de los insumos podria reducir los margenes de ganancia para las
empresas del sector.

"  La mala gestidn del inventario puede llevar a la falta de productos disponibles, pérdida de ventas,
costos adicionales de almacenamiento y obsolescencia de productos, impactando la rentabilidad y
la satisfaccion del cliente.

®  Procesos recesivos en la economia mundial podrian disminuir el gasto de los hogares, reduciendo
el dinamismo de las ventas del sector comercial.

®  Disrupciones en las cadenas de suministro a nivel internacional tendrian un efecto negativo en el
sector comercial, incrementando precios de logistica para la importacion de productos o materia
prima.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisién, de acuerdo con la declaracién juramentada, son:
inventarios. Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados o pueden realizarse por su
naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:

"  Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdmicas a la compafiia. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que la compafia
mantiene sobre los activos, con la compafiia aseguradora Seguros Equinoccial S.A., que le permiten
transferir el riesgo de pérdidas econdmicas causadas por este tipo de eventos.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene ASERTIA COMERCIAL S.A. se registran
cuentas por cobrar a compafiias relacionadas por USD 422 mil a diciembre de 2023, por lo que los riesgos
asociados podrian ser:

®  Lascuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 0,94% de los activos totales, por lo
que su efecto sobre el respaldo de la Emision de Obligaciones no es representativo. Si alguna de
las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos
de las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, no se
generaria ningun efecto negativo en los flujos de la empresa. No obstante, la compafiia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de
las empresas relacionadas.

INSTRUMENTO

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO | PLAZO TASAFIA
" CLASE . PAGO DE CAPITAL  PAGO DE INTERESES
Caracteristicas (USD) (DIAS) i ANUAL
A 3000000 1.800 | 9,00% :  Trimestral Trimestral

, Conforme lo dispuesto en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas
Garantia general ;
complementarias.

1. Hipoteca Abierta de los Lotes: a) Lote de terreno nimero catorce, de la manzana cinco,
de una superficie de quinientos setenta metros cuadrados (570 m2), ubicado en la
Urbanizacién Escorpio, de la ciudad de Santo Domingo, provincia de Santo Domingo de los
Tsachilas; b) Lote de Terreno nimero quince, de la manzana cinco, de una superficie de
quinientos noventa metros cuadrados (590 m2), ubicado en la Urbanizacién Escorpio, de la
ciudad de Santo Domingo, provincia de Santo Domingo de los Tsachilas; c) Lote de terreno
Garantia especifica numero dieciséis, de la manzana cinco, de una superficie de seiscientos metros cuadrados
aproximadamente (600 m2), ubicado en la Urbanizacién Escorpio, de la ciudad de Santo

Domingo, provincia de Santo Domingo de los Tsachilas; d) Lote de terreno ndmero
diecisiete, de la manzana uno, de una superficie de seiscientos veinte metros cuadrados
(620 m2), ubicado en la Urbanizacion Escorpio, de la ciudad de Santo Domingo, provincia
de Santo Domingo de los Tsachilas; d) Lotes de terreno signados con los nimero treinta y
seis A (36 A); vy, treinta y siete A (37A), conformado de sitios y naves industriales, ubicados
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PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES
dentro del complejo de instalaciones del Parque Industrial Ambato, del sector denominado

Samanga, de la parroquia Izamba, cantén y ciudad de Ambato, provincia de Tungurahua

2. Prenda Comercial Ordinaria de Inventario.

Los recursos captados serviran en un OCHENTA POR CIENTO (80%), para sustitucion de
pasivos financieros y un VEINTE POR CIENTO (20%) para financiar parte del capital de

Destino de los recursos ) L . ’ ) .
trabajo de la empresa: adquisicién de inventario para el giro propio de la empresa, pago a

proveedores, pago de sueldos y salarios, pago a empresas y personas no vinculadas.

Estructurador financiero Intervalores Casa de Valores S.A.
Agente colocador Advfin Casa de Valores S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.

Representante de ) . ) )
N Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

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

Resguardos

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

= Mantener, durante la vigencia de la Emision, la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Segln lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado Valores (Libro Il del

Codigo Organico Monetario y Financiero) y sus normas complementarias, la compafiia

ASERTIA COMERCIAL S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de
esta Emision un nivel de endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses
equivalente hasta el OCHENTA POR CIENTO (80%) de los Activos de la empresa. Entiéndase
como Pasivos afectos al pago de intereses, a los pasivos de la empresa, de corto y largo

Limite de endeudamiento

plazo, los cuales estdn afectados por una tasa de interés. La periodicidad para el célculo de

este indicador serd anual, al cierre de cada ejercicio econémico

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos de la Primera Emision de
Obligaciones de ASERTIA COMERCIAL S.A. realizado con base a la informacién entregada por la empresa y de
la informacidn publica disponible.

Atentamente,

Fi rmado el ectr6ni canente por

HERNAN ENRI QUE
LOPEZ AGUI

Ing. Hernédn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: SITUACION MACROECONGMICAS 2023-2024

CONTEXTO: Se espera una desaceleracién en el crecimiento econémico mundial en 2024

El crecimiento econdmico a nivel mundial experimentaria una nueva ralentizacion 2024 debido a condiciones que
fomentarian una disminucion del comercio internacional y la inversidn. Entre los posibles riesgos se encuentran el
aumento de tensiones en el conflicto reciente de Oriente Medio, dificultades financieras, persistencia de la inflacién,
fragmentacién en el comercio mundial y eventos climaticos adversos?. Otros factores son de naturaleza mas ciclica,
como los efectos del endurecimiento de politicas monetarias que son necesarias para reducir la inflacion, la retirada
de apoyos fiscales en un contexto de alto endeudamiento, y eventos meteoroldgicos extremos. Bajo ese escenario,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que el crecimiento econdmico mundial se desacelere, pasando de
un crecimiento de 3,5% en 2022 a 3,0% en 2023 y a 2,9% en 20242.Estas proyecciones permanecen por debajo del
promedio histérico (2000-2019) de 3,8%.

Ecuador: Segun el FMI, se espera que Ecuador cierre 2023 con una tasa de crecimiento de 1,4% y de 1,8% en 2024.

CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA DEL ECUADOR
4,2%

2,9%

Fuente:
FMI

*Proyectado

En el tercer trimestre de 2023, el PIB presentd un crecimiento interanual de 0,4%, impulsado por el incremento de
las exportaciones en 7,3%; v, el gasto de gobierno en 5,1%. La dindmica de las exportaciones estuvo influenciada por
un incremento de las ventas externas de petréleo y gas natural, cacao y minerales metélicos y no metalicos. Por su
parte, el incremento del gasto de gobierno se relaciond directamente con el aumento en la compra de bienes y
servicios y con el pago de remuneraciones de los sectores de educacion y salud.3

OFERTAY UTILIZACION DE BIENES Y SERVICIOS - Q3 2023

Importaciones -14,1% E| E
2
FBKF 5,6% — 5
=
Gasto consumo final Hogares 4,7% | — s
S
8
PIB i 04% 5
Gasto consumo final Gobierno [—
Exportaciones —— 73%
Fuente: BCE

Por otro lado, el consumo de los hogares presentd una variacion interanual negativa de 4,7%, debido a una
disminucién en la demanda de productos como vehiculos, productos textiles, prendas de vestir y productos lacteos.
De igual manera, la formacién bruta de capital fijo (FBKF) mostré una disminucion de 5,6%, relacionada con una
reduccion en el sector de la construccién, y una menor demanda de bienes de capital para la agricultura y equipos
de transporte. Finalmente, las importaciones experimentaron un decrecimiento interanual de 14,1%, que se explica
por una caida en las compras externas de materias primas y productos intermedios para la industria y agricultura.

A nivel de industrias, apenas 9 de los 20 sectores reportaron un desempefio positivo: Explotacion de minasy canteras
en 18,8%, Suministro de electricidad y agua en 11,13%, Agricultura, ganaderia y silvicultura en 10,2%, entre otros.

El FMI espera que Ecuador cierre el afio 2023 con una tasa de crecimiento de 1,4% (de 0,8% segun el BCE). Si se
compara este valor con los paises vecinos, Ecuador crecerd mas que Peru (1,1%), igual que Colombia (1,4%) y menos

https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects
2 https://www.imf.org/es/Publications/WEOQ/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
3 https://www.bce fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/la-economia-ecuatoriana-reporto-un-crecimiento-interanual-de-0-4-en-el-tercer-trimestre-de-2023
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que Panama (6%). Para 2024, se estima que el crecimiento de Ecuador sea mayor que el de 2023, pero el menor
comparado a los paises vecinos.

EVOLUCION DEL RIESGO PAIS

El riesgo pais presentd una tendencia al alza y cerrd 2023 por encima de los 2.000 puntos, reflejando una alta
percepcion de riesgo de default por parte de inversionistas?. El nivel alto de riesgo pais que mantiene Ecuador
significa que el pais tiene posibilidades de financiamiento externo mas caro, pues las tasas de interés son mas
elevadas, lo que representaria un problema considerando el déficit fiscal con atrasos de pagos a proveedores
estatales, municipios y seguridad social.

RIESGO PAIS

2.055

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423
Fuente: BCE

En 2024, los niveles de riesgo pais se verian afectados por las politicas fiscales implementadas por el gobierno de
Daniel Noboa. En enero de 2024 el indicador ya presentd una ligera disminucion ante la propuesta de incrementar
el IVA de 12% a 15%, lo que podria ayudar a incrementar los niveles de caja fiscal, proporcionando liquidez a corto
plazo. Aparte del alza del IVA, la reforma tributaria también contempla contribuciones especiales a las utilidades de
la bancay a empresas con ganancias extraordinarias, asi como aumentar el impuesto de salida de divisas (ISD).

NIVELES DE CREDITO

CARTERA BRUTA DE LA BANCA PRIVADA
45.000 20%

40.000

35.000 N i i 15%
30.000 >
10,

25.000 10%
20.000 %
15.000
10.000 0%

5.000

-5%
Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423

millones USD
variacion anual

Fuente: Superintendencia de Bancos

Tras la reactivacion econdmica a lo largo de 2021, la cartera de créditos en 2022 experimentd el mayor incremento
desde 2019. Desde el tercer trimestre de 2021 el crecimiento anual de créditos superd los dos digitos y llegd a un
maximo de 18,12% de incremento anual en el segundo trimestre de 2022. Esto permitié que el total de cartera crezca
14,64% al cerrar el afio 2022.

A diciembre de 2023, el valor total de los préstamos en cartera bruta concedidos por entidades bancarias privadas
alcanzé USD 42.129 millones. El crédito otorgado para sectores productivos fue de 44%, seguido por consumo con
41%, microcrédito con 8% e inmobiliario con 6% (el porcentaje restante se divide entre vivienda de interés social y
publico, educativo e inversion publica).

Segun el FMI> se espera que el crédito de la banca privada crezca en los préximos afios, aunque en menor porcentaje.
Esto viene impulsado por menor crecimiento de los depdsitos y por ende menor dinero disponible para los bancos.
Es por eso que, la evolucidn del crédito en 2024 dependerd de factores como el alza en las tasas de interés para

* Elindicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversidn JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pafs caiga en mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras mas alto el indicador, los acreedores e
inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impago y 'default.'
® https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-privada-credito-perspectivas/
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atraer depdsitos y las tasas de interés que deben pagar los bancos del Ecuador para fondearse en el exterior. De esa
forma, en el Ultimo trimestre de 2023 el crédito crecié 9,17% respecto a 2022 (a nivel de industrias, 9 de los 20
sectores reportaron un desempefio positivo durante el Ultimo trimestre).

VOLUMEN DE CREDITO
12.000 40%

35%
10.000 30%

25%
8.000 0%
15%
6.000
10%
4.000 5%
0%
2.000 -5%
. -10%

-15%

millones USD
variacion anual

Ql21 Q221 Q321 Q421 Ql22 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423
Fuente: BCE

A pesar de que la cartera bruta de crédito presentd alzas a lo largo de todo 2023, el volumen otorgado de crédito a
nivel nacional disminuyd en el segundo, tercer y cuarto trimestre de 2023. La inestabilidad politica, la incertidumbre
sobre la llegada del fendmeno de El Nifio y el mayor costo en el acceso a financiamiento externo incidié en una
contraccion en la entrega de crédito®.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El Ecuador crecid 2,95% en 2022 vy, segun proyecciones del FMI cerraria 2023 con un crecimiento de 1,4% (1,5%
segun el BCE). En 2024, las estimaciones de crecimiento varian entre 0,8% y 1,5%. En el tercer trimestre de 2023, el
PIB registrdo un crecimiento interanual de 0,4%, periodo en el cual apenas 9 de 20 industrias presentaron
crecimientos. El crecimiento futuro, dependera de factores externos como el precio del petrdéleo, el desembolso de
recursos por parte de organismos multilaterales, el aumento en las exportaciones y el flujo de remesas. El reto del
gobierno es generar las politicas que fomenten la dinamizacién de la economia ante el aumento generalizado de los
precios, las reformas tributarias y la crisis de inseguridad, que han desacelerado el consumo de los hogares privados.

Por otra parte, el panorama fiscal del pais se muestra bastante complejo para el presente afio y los periodos
subsiguientes. Segun el ministro de Economia y Finanzas, Juan Carlos Vega, las cuentas del Estado estdn en niveles
criticos. Asi, hasta el 5 de enero de 2024 se registraron USD 138 millones en la cuenta Unica del tesoro, que es como
la cuenta corriente del Estado. Se trata de una suma baja frente a los USD 1.088 millones que tenia el Estado en esa
cuenta en la misma semana de 2023.7

Asi mismo, el futuro detenimiento de la explotacién petrolera en el Yasuni ITT podria poner mds presién sobre la
sostenibilidad fiscal. Los ecuatorianos decidieron en agosto de 2023 bajo sufragio popular que el bloque petrolero
43-|ITT debera permanecer bajo tierra indefinidamente®. Actualmente, el bloque ITT aporta alrededor de USD 1.200
millones anuales a la economia ecuatoriana, lo cual representd cerca del 2% del PIB ecuatoriano en 2022.

En noviembre de 2023, a causa del estiaje presentado en varias provincias del Ecuador., el gobierno nacional declaré
en emergencia el sector eléctrico, por lo que inicié un periodo de racionamiento de electricidad en todo el pais.
La Camara de Industrias y Produccién (CIP) junto a la Cdmara de Comercio de Quito advierten que, por cada hora sin
electricidad, el sector comercial a nivel nacional dejaria de vender USD 18 millones,® lo que podria tener graves
efectos sobre la productividad del Ecuador en el dltimo trimestre de 2023 y en caso de que los apagones continten
a partir de febrero de 2024.

El Ecuador se enfrenta a una diversidad de factores internos y externos que podrian tener influencia sobre el
crecimiento y desarrollo de la economia; tensiones geopoliticas, fragmentaciones en los mercados de materias
primas, fendmenos climaticos, incertidumbre politica e y la inseguridad son algunos de los factores decisivos. Las
estrategias adoptadas por el sector privado y el gobierno del Presidente Daniel Noboa de cara a 2024 serdn claves
para incidir en la atracciéon de inversidn privada, en el desarrollo de obras publicas, en un mayor dinamismo del
empleo y en el control de la crisis de inseguridad.

5 https://www.primicias.ec/noticias/economia/credito-agropecuario-fenomeno-nino/

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/sueldos-empleados-publicos-aumento-iva-presupuesto-estado/

8 https://www.primicias.ec/primicias-tv/elecciones-presidenciales-2023/bloque-itt-extraccion-petrolera-yasuni/

? https://www.expreso.ec/actualidad/economia/hora-luz-sector-comercial-ecuador-deja-vender-18-millones-177610.html
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INDICADORES 2 2023 VAR. ANUAL
Sector Real
PIB real 69.089 71.125 72.164(p) 1,50%
Crecimiento de la economia 4,20%  2,90% 1,50% 1,40 p.p.
indice de precios del consumidor (IPC) 1,94 3,74 1,35 2,39 p.p.
indice de precios del productor (IPP) 1,72 6,14 0,91 5,23 p.p.
Precio del petréleo (WTI) - USD 76,99 80,26 71,65 -10,73%
Sector Externo
Exportaciones - millones USD FOB 26.699 32.658 28.530* -12,64%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB 8.607 11.587 8.258* -28,73%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB { 18.092 21.071  20.272* -3,79%
Importaciones - millones USD FOB 23.831 30.334 26.880* -11,39%
Balanza Comercial - millones USD FOB 2.868 2.325 1.651%* -28,99%
Riesgo pais 869 1.250 2.055 64,40%
Sector Monetario - Financiero
Oferta Monetaria (M1)[1] - millones USD 30.255 30.191 30.489 0,99%
Cuasidinero[2] - millones USD 39.820 45.120 49.855 10,49%
Liquidez total (M2)[3] - millones USD 70.075 75.310 80.344 6,68%
Base Monetaria (BM)[4] - millones USD 28.951 28.698 27.672 -3,58%
Multiplicador monetario (M2/BM) 2,42 2,62 2,9 0,28 p.p.
Depdsitos Banca Privada - millones USD 41.206 43.643 46.232 5,93%
Cartera Bruta Banca Privada - millones USD 33.660 38.589 42.129 9,17%
Reservas internacionales -millones USD 7.898 8.459 4.454 -47,34%
Reservas bancarias[5] -millones USD 8.094 7.230 5.484 -24,15%
Tasa activa referencial 7,44 8,48 9,94 1,46 p.p.
Tasa pasiva referencial 5,91 6,35 7,7 1,35 p.p.
Sector Fiscal
Ingresos fiscales acumulados — millones USD 23.687 26.833 19.538 -27,19%
Gastos fiscales acumulados — millones USD 28.089 28.706 25.780 -10,19%
Resultado fiscal — millones USD -4.402 -1.873 -6.241 233,21%

Fuente: BCE; Superintendencia de Bancos; Ministerio de Economia y Finanzas
*datos preliminares a noviembre de 2023

SECTOR COMERCIAL

CONTEXTO: La actividad comercial representé 11% del PIB nacional en 2022, convirtiéndola en la segunda actividad
econdémica de mayor relevancia en el pafs.

La actividad comercial es altamente dinamica, compuesta por mas de 190 subactividades econdmicas, siendo las
principales, la venta de vehiculos, venta de articulos en supermercados, tiendas de departamentales o de retail (ropa
y calzado), venta de productos farmacéuticos, venta de productos agricolas, venta de combustibles, venta de
electrodomésticos y la venta de productos de la construccion. Este sector econdmico se subdivide en dos grandes
ramas, el comercio al por menor, que tiene como destino final el consumidor, y el comercio por mayor, que consiste
en la venta y compra de productos en grandes cantidades.

El comercio se ha transformado en una de las industrias mds representativas para Ecuador. Esta actividad se ha
consolidado como la segunda actividad econdmica de mayor relevancia en el pais en términos de participacion del
PIB nacional, solo por detras de la manufactura. En 2022, el sector representd 11% del PIB total nacional, superando
a la participacion de 10,8% observada en 2021, y 10,2% en 2020. Ademas, el comercio representd 16,7% del empleo
total del pais en septiembre de este afio, lo cual lo convierte en la segunda actividad de mayor relevancia para el pais
en términos de empleo total, detras de la agricultura®®.

La evolucién del comercio estd directamente influenciada por el consumo privado, correspondiente al consumo de
los hogares y las empresas, asi como del ingreso vy la variacién de precios (inflacidn), variables que son claves en su
desempefio. En los meses de enero a septiembre de 2023, el Servicio de Rentas Internas (SRI) reportd
aproximadamente USD 74.436 millones en ventas locales del sector comercial. El mayor aporte provino de las ventas
de vehiculos automotores, seguido por el mantenimiento y reparaciéon de vehiculos automotores.

[1] La oferta monetaria se define como la cantidad de dinero a disposicion inmediata de los agentes para realizar transacciones; contablemente el dinero en sentido estricto es la suma de las especies monetarias en circulacion

y los depdsitos en cuenta corriente.

[2] Corresponde a las captaciones de las Otras Sociedades de Depdsito, que, sin ser de liquidez inmediata, suponen una "segunda linea" de medios de pago a disposicion del publico. Estd formado por los depédsitos de ahorro,

plazo, operaciones de reporto, fondos de tarjetahabientes y otros depositos.
[3] La liquidez total o dinero en sentido amplio incluye la oferta monetaria y el cuasidinero.

[4] La base monetaria o dinero de alto poder se define contablemente como la suma de la emisién monetaria y las reservas bancarias. En el esquema de dolarizacion se considera las especies monetarias en circulacion, las

cajas del sistema bancario (BCE y OSD) y las reservas bancarias en el BCE.

[5] Son los depdsitos que las entidades financieras mantienen en el BCE por concepto de encaje.

10 Boletin Productivo MPCEIP Julio 2023
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Dado que en Ecuador el comercio electrénico no ha presentado un desarrollo amplio, debido en parte, a las
limitaciones de acceso tecnoldgico, la gran mayoria de las transacciones se realizan de forma presencial. Sin embargo,
esta modalidad sigue creciendo de forma sostenida y segun el informe denominado “Ecuador Tendencias Digitales
2021-2025” de Mentinno (2021), hacia 2023, el e-commerce proyecta ventas por mas de USD 1.500 millones, es
decir, cerca de 1% del PIB.

SECTOR MACROECONOMICO
PIB del sector: en 2022, el sector comercial experimentd un crecimiento anual de 3,9%.

En 2020, el PIB comercial fue de USD 6.740.754 miles, mostrando una variacién de -7,90% con relacion a 2019. Sin
embargo, en 2021 se evidencid un crecimiento del PIB del sector de 11%, llegando a USD 7.485.401 miles. El proceso
de vacunacion que llegd a su maxima expresion durante el cuarto trimestre de 2021 fue lo que permitié que el
comercio se acelere nuevamente. En 2022, el PIB del sector creci6 3,9%, porcentaje menor al de 2021, lo cual se
presume fue resultado del aumento en la inflacién durante el afio que redujo el consumo. Para terminar el afio, el
Banco Central del Ecuador prevé un crecimiento de 1,04%, llegando a un PIB de USD 7.858.450 miles. En cuanto al
afio 2024, el BCE prevé un mayor crecimiento del sector de 3,5%.

PIB SECTOR COMERCIO
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Inflacidn: Desde diciembre de 2022, se ha observado en su mayoria, una disminucion en la variacién anual en el pais
con 1,53% reportado en noviembre 2023.

El incremento en la inflacion mundial después de la pandemia impacté al Ecuador, a pesar de ser el pais con menos
inflacion en la region. Al cierre de 2021, la inflacidon del pais cerré en 1,94% de variacién anual. En 2022 la inflacion
en el pais se mantuvo al alza, llegando al punto mas alto en junio de 2022, donde alcanzé un 4,23%. Desde diciembre
de 2022, se ha observado en su mayoria, una disminucion en la variacién anual en el pais, con 1,53% reportado en
noviembre 2023.

A nivel de actividad econdmica, la divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas -qué explican mas de 60% de la
variacion de precios en el pais-, fue aquella con mayor incremento en precios, llegando al punto mds alto de 7,6% en
diciembre de 2022. Sin embargo, en 2023, esta division ha ido disminuyendo en precios, llegando a 4,58% en
noviembre. La actividad econdmica de bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes llegd a 7,7% en octubre de 2022,
seguido por un decrecimiento en inflacién en los meses transcurridos de 2023. Por el contrario, segmentos
importantes para el comercio como la de prendas de vestir y calzado experimentaron una disminucién en la variacion
anual en 2022, tendencia que continuda en lo que lleva de 2023. Finalmente, el segmento de adquisicion de vehiculos
se mantuvo estable en la inflacion en 2022 en relacion con otros segmentos, e incluso ha mostrado disminucion de
precios en los Ultimos meses de 2023.
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SECTOR MICROECONOMICO

Empleo: la actividad comercial mantiene un alto porcentaje de empleo inadecuado.

El comercio representd 16,7% del empleo total del pais en septiembre de este afio. En octubre de 2022 se reportd
un total de 1.448 mil personas empleadas en el sector. En los datos con corte octubre de este afio, se reportaron
1.360 mil personas empleadas, lo cual muestra una disminucion de empleo en el afio, en relacién con el mismo
periodo de 2022.

En cuanto a la clasificacion de empleo, el afio 2020 obtuvo los niveles de empleo adecuado mas bajos, coherente con
el fuerte aumento de empleo no adecuado. La tasa de desempleo también fue la mas alta de los Ultimos 4 afios. Sin
embargo, en 2021 se puede observar una mejora en estas cifras, con 33,3% de empleo adecuado y 63,5% de empleo
inadecuado. Esta mejora se mantuvo en 2022, donde 38,5% del empleo reportado fue adecuado y 58,8% inadecuado.
Las cifras con corte a junio de 2023 muestran un leve deterioro en condiciones, con 36,2% del empleo en el sector
siendo adecuado, y un aumento a 2,7% en el desempleo del sector.

EMPLEO SECTOR COMERCIAL
120%
o, 2,5% 2,3%

100% 3.0% ’ / 27%

1,4% 0,7% 0,5% 0.4%
80%

58,8%
s 67.0% 63,5%
40%
20%
0%
2020 2021 2022 oct-23

Hempleo adecuado  Mempleo inadecuado  Eempleo no clasificado ~ Edesempleo

Fuente: INEC

Ventas: en 2022, las ventas del sector mostraron un aumento de 15,6% con respecto a 2021.

Las ventas alcanzaron en 2021 un monto de USD 89.516 millones, lo que implicéd un aumento de 37,4% frente a 2020.
En 2022, las ventas del sector totalizaron un valor de USD 103.515 millones, con una variacion anual de 15,6%. En el
periodo de enero a septiembre de este afio, las ventas comerciales totalizaron USD 74.436 millones, lo cual mostré
una contraccién de 0,7% en relacién con las ventas del sector en el mismo periodo de 2022.
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VENTAS DEL SECTOR COMERCIAL
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Volumen de crédito: ha sido creciente en el Ultimo afio, en respuesta al mejor desempefio del sector.

La Superintendencia de Bancos registro un volumen de crédito del sector comercial en 2021 de USD 9.555.175 miles,
con una variacion anual de 0,14%. En 2022, se registré un volumen de crédito de USD 12.883.964 miles, mostrando
un incremento de 34,84% con respecto al afio previo. Del total de crédito otorgado en 2022, el segmento que mayor
crédito recibié fue el de venta de vehiculos automotores, con USD 5.535 millones. Esto representd 43% de todo el
volumen de crédito otorgado al sector comercio. En segundo lugar, estd el segmento de venta al por mayor de
alimentos, bebidas y tabaco con USD 1.198 millones, un 9% de participacién. Los segmentos que menos crédito
recibieron fueron venta al por menor de tabaco en comercios especializados y venta al por menor de grabaciones de
musica y de video en comercios especializados.

VOLUMEN DE CREDITO SECTOR COMERCIAL
14.000.000

12.000.000

10.000.000
8.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000

2020 2021 2022 ene-oct 23

miles USD

Fuente: Superintendencia de Bancos

En los meses de enero a octubre de 2023, los datos revelaron un volumen de crédito de USD 10.472.278 miles, lo
cual presenta un incremento de 1,7% con respecto al mismo periodo de 2022. Entre las entidades que mayor crédito
otorgaron al sector comercial en estos meses de 2023, se encuentran el Banco de la Producciéon S.A. Produbanco
(20,26%), seguido por Banco Internacional S.A. (19,84%) Banco Pichincha C.A. (17,37%), y Banco Guayaquil S.A.
(15,37%).

COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

Para el sector comercial existen diversas barreras de acceso que restringen la entrada de nuevos competidores. Una
de las principales barreras de entrada constituye la alta carga normativa a la que se enfrentan distintos tipos de
comercios. Los requerimientos y permisos difieren de acuerdo con la ciudad en la que se establecen las empresas, lo
que limita el acceso a este sector. Ademas, los distintos permisos de funcionamiento, el tiempo para la obtencién y
la aprobacion de estos, son factores que se deben considerar antes de entrar al mercado. Otra barrera de entrada al
sector es la dificultad para conseguir financiamiento que es clave para su desarrollo. El acceso a crédito es mas
limitado para empresas pequefias, medianas y microempresas que, ante la falta de acceso al mercado financiero
formal, acuden al informal o como Ultima opcidn se ven obligados al cese de operaciones.

Ante la existencia de varios proveedores y de productos sustitutos, el poder de negociacion de proveedores
disminuye, y el poder de negociacién de los compradores aumenta debido a que existen considerables opciones en
cuanto a precio y calidad. Por ejemplo, en la venta de vehiculos que representa una gran parte del total de ventas
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del sector comercial, la incursion al mercado de autos de origen chino ha cambiado la tendencia de compra en el
mercado. Actualmente, los autos de origen chino concentran alrededor de 38% del mercado, desplazando a la
industria local que ocupa el segundo lugar. El precio es el principal motivante para que los carros asiaticos hayan
incursionado exitosamente en el mercado. Por otro lado, el aumento en la demanda de autos hibridos sigue
incrementando, lo cual podria alterar la tendencia una vez mas.

Después de la pandemia, se incrementd la importancia del desarrollo de nuevos canales de comercializacion para el
sector. Esto se lo puede considerar como una oportunidad, asi como una amenaza que dependera del tipo de negocio
y la facilidad o no, que tenga para implementar. Uno de los canales alternativos es el digital, o e-commerce. De esta
forma, el sector comercial se puede apalancar de plataformas ya existentes, lo que implicaria un bajo costo para las
empresas, pero ampliaria sus canales de comercializacion. En este caso, las empresas ganadoras seran aquellas que
tengan un musculo financiero para poder implementar estos cambios.

Uno de los aspectos importantes a tomar en cuenta es la agenda comercial que impulsé el gobierno de Guillermo
Lasso en los ultimos meses para potenciar la canasta exportable del pais. Por ejemplo, el gobierno firmé un acuerdo
comercial con China, que desplazo a Estados Unidos como su principal socio no petrolero. Adicionalmente, se firmé
un Acuerdo de Asociacién Comercial con Costa Rica y Corea del Sur. Sin embargo, la finalizacion de estos acuerdos
esta en manos de la nueva asamblea del nuevo gobierno, lo cual podria beneficiar o afectar negativamente al sector.

Finalmente, es importante mencionar que el sector comercial estd siendo afectado por el aumento en la inseguridad
en el pais. Los mayores efectos se sienten en las provincias costeras del pais, donde el sector comercial es de suma
relevancia. Locales comerciales en Esmeraldas, por ejemplo, han cerrado por alarmas de inseguridad y hechos de
violencia. Como resultado, las ventas internas de esta provincia bajaron 18%%!. Esta puede ser una de las razones por
las que las ventas nacionales del sector en los primeros meses de 2023 hayan disminuido.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El BCE ha estimado que la produccidon de la actividad de comercio se expanda 1,04% anualmente en 2023, en
consonancia con el desempefio de la economia y el mercado en general. La recuperacion del sector es alentadora
pues el nivel de ventas en este sector sigue aumentando, especialmente en actividades que fueron duramente
afectadas por la pandemia como el turismo y los servicios de restaurantes y alimentacion.

Las exportaciones han sido favorables para Ecuador después de la pandemia. Productos como el camardn, el café, el
atun, el pescado, la madera y las frutas exdticas han logrado ganar espacio en los mercados externos. En
consecuencia, varias empresas han podido expandir su mercado y diversificar los productos.

El aumento en el acceso y generacidn de créditos en la actividad comercial ha sido positiva en lo que lleva de 2023.
Se espera que, a través de reformas y acuerdos comerciales, el sector comercial pueda tener oportunidades para
crecer en ventas, exportaciones e importaciones, por lo cual la demanda de crédito es un factor muy importante
para el financiamiento y desarrollo del sector.

El acuerdo comercial que el gobierno de Guillermo Lasso consiguié con China, permite que un 99% de las
exportaciones del Ecuador entren a China con preferencias arancelarias, representando asi una ventaja para los
productos nacionales ante una de las economias mas grandes del mundo, especialmente en sectores y productos
agricolas como el banano, café, camardn, rosas, entre otros, que tienen efectos directos sobre el sector comercial
del pais.

POSICION COMPETITIVA

Segun la informacién proporcionada por el Emisor, este identifica a sus competidores en funcion de su
participacion en el mercado en el sector comercial. ASERTIA COMERCIAL S.A. se encuentra entre las 3 mejores
empresas del sector segun su nivel ingresos a diciembre de 2022.

UTILIDAD
INGRESO TOTAL  ACTIVO  PATRIMONIO
COMPETENCIA NETA ROE
(USD) (USD) (USD) (USD)
Distribuidora Importadora DIPOR S.A. ! 338.143.942 79.457.025 13.258.497 1.057.665 7,98%
Pydaco Productores Y Distribuidores Comerciales Cia.Ltda 128.045.050 45.963116 25.130.618 6.607.969 26,29%
ASERTIA COMERCIAL S.A. 97.301.992 47.541.861 9.414.321 22.735 0,24%
Hularuss Cia. Ltda. 49.927.750 10.198.077  1.465.259 693.770 47,35%
Corporacién Distribuidora de alimentos S.A. CORDIALSA 48.378.114 16.893.821 3.868.432 407.099 10,52%

 https://www.primicias.ec/noticias/economia/comercio-inseguridad-esmeraldas-manabi/
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UTILIDAD
NETA
(USD)

INGRESO TOTAL  ACTIVO

(USD)

PATRIMONIO

= ROE

COMPETENCIA

(USD)

Disor Distribuidores Del Oriente 48.009.092 7.401.305 2.910.056 837,798  28,79%

PERFIL INTERNO

Fuente: ASERTIA COMERCIAL S.A.

Con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al que
pertenece el Emisor presenta una posicion estable con tendencia creciente, estructura conformada por empresas
robustas y cuyo comportamiento no se ve mayormente afectado por cambios en el entorno econémico ni en los
mercados relevantes.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

ASERTIA COMERCIALS.A. es una empresa ecuatoriana que, durante mas de 30 afios, ha contribuido al crecimiento
del pais. La principal actividad empresarial consiste en la comercializacién y distribucion de productos de consumo

masivo, para canales de: Retail, Tienda a Tienda, institucionales e industria.

2024
ACTUALIDAD

2021
DISTRIBUCION
L'OREAL

2021
AUMENTO DE
CAPITAL
2013-2015
EXCELENCIA
EMPRESARIAL
2012
RELACIONES
COMERCIALES
2010-2011
TRANSICION
GENERACIONAL
2009
MULTISERVICIOS
JUAN DE LA CRUZ S.A
2008
COBERTURA
NACIONAL

2006

LAGO AGRIO
2005
ECUESSENSE CIA.
LTDA
2002-2003
SUPERMERCADO
JUMBO CENTER
1998

OFICINAS AMBATO E
IBARRA

1995

CENTRO DE
DISTRIBUCION
1992

AGENCIA SANTO
DOMINGO
1988-90
EXPANSION OFICINAS
1985-86
CONSOLIDACION

ASERTIA COMERCIAL S.A. en la actualidad cuenta con 36 afios en el mercado. enfocado en la
distribucion de productos y marcas de consumo masivo y opera en los canales Retail, Tienda a
Tienda, Institucional e Industrial.

El 20 de octubre de 2021, ASERTIA COMERCIAL S.A. marca un hito importante, retomando la
distribucion de productos de belleza de la marca L'Oreal.

El 6 de julio de 2021 la Junta General de Accionista de ASERTIA COMERCIAL S.A. aumenté el
capital en USD 2,71 millones, quedando el capital social en USD 7,29 millones.

Varios galardones internacionales en reconocimiento a la excelencia empresarial y a las buenas
practicas comerciales.

Inicio de relaciones comerciales y logisticas con la multinacional Ferrero.

Consolidacion y fortalecimiento comercial con las principales marcas del pais que marca el inicio
de una transicion generacional

Transicion de negocio a Multiservicios Juan De la Cruz S.A.

Consolidacién de cobertura nacional con importante inversion en centro de distribucién de
Guayaquil

Apertura de agencia lago agrio

Expansién de grupo corporativo con apertura de Ecuessense Cia. Ltda.

Inauguracion de nuevo centro de distribucién en Quito y apertura de Supermercado Jumbo
Center.

Expansion territorial hacia Ambato e Ibarra.

Inauguracién del primer Centro de Distribucién propio en Quito.

Expansidn regional con apertura de Agencia Santo Domingo.

Expansién de oficinas en el centro de Quito y cobertura territorial en provincias cercanas.

Consolidacién de conocimiento de mercado de consumo masivo, y creacion de Juan De la Cruz
SCC en el Barrio de San Juan, centro de Quito

Fuente: ASERTIA COMERCIAL S.A.

ASERTIA COMERCIAL S.A tiene como promesa de marca “Ser el vinculo indispensable, conocedor y exitoso que
genere crecimiento tanto de los clientes como de los proveedores, distribuyendo de manera eficiente, planificada

y monitoreada los productos y marcas alrededor del pais”. Ademas, mantiene como propdsito: “Ir mas alla,
conectando a los clientes a las mejores marcas, con el compromiso constante de mejorar la calidad de vida para

todos”.
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A la fecha del presente informe, el capital social de la compafiia estd representado por 7.289.060 acciones
ordinarias y nominativas de USD 1 cada una.

ACCIONISTAS ASERTIA COMERCIAL S.A. PARTICIPACION
Asertia Comercial S.A. Ecuador 942.000 12,92%
De la Cruz Guerrero Juan Enrique Ecuador 3.278.892 44,98%
De la Cruz Pefiaherrera Juan Francisco Ecuador 952.059 13,06%
De la Cruz Pefiaherrera Katterine Lizeth | Ecuador 952.059 13,06%
De la Cruz Pefiaherrera Martin Alejandro ;| Ecuador 952.059 13,06%
Pefiaherrera Manzano Maria Eugenia Ecuador 211.991 2,91%

Total 7.289.060 100,00%

Fuente: SCVS

En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A. que estos demuestran un fuerte compromiso con la empresa, como se refleja en la participacion constante

en el desarrollo del negocio y los aumentos de capital realizados.

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, se detalla las compafiias que presentan vinculacion
representativa en otras compafiias, ya sea por accionariado o por administracion. Los accionistas de la compafiia
muestran una amplia trayectoria empresarial, evidenciada a través de las numerosas compafiias que administran

y/o son duefios.

VINCULADO

COMPARNIAS RELACIONADAS
Transportes Y Servicios De Carga

TIPO DE VINCULACION

SITUACION LEGAL

Asertia C jal S.A. Acci i Acti
sertia Comercial S Pesada Rifertomil SA. ccionariado ctiva
Noah-Asesoria S.A.S. Administracion Activa
Administracién
Ecuessence Cia. Ltda. d I, s a‘ lony Activa
Accionariado
De !a Cruz Guerrero Juan Turloga Business SA.S. Adm|r_1|stra_C|on y Activa
Enrique Accionariado
Sideravisus S.A. Accionariado Activa
Hospi A.
ospital De Los Valles S.A Accionariado Activa
Hodevalles
Administracién
Imcuper Cia. Ltda. d I. ° a' any Activa
Accionariado
L Administracion y .
Corporacién A Granel S.A.S. ) ) Activa
Accionariado
De la Cruz Pefiah ” Administracid .
ela e ) enanerrera Corporacién Okgoods S.A. m|r'1|s ra'C|on ¥ Activa
Juan Francisco Accionariado
A
Sideravisus S.A. m'f"s ra‘C|on Y Activa
Accionariado
Distribuidora Jumbo Center Cia. Administracién y )
. ) Activa
Ltda. Accionariado
Transportes Y Servicios De Carga Administracién y Activa
De la Cruz Pefiah Pesada Rifertomil S.A. Accionariado
€ ‘ruz lena errera Ecuessence Cia. Ltda Accionariado Activa
Katterine Lizeth - - - -
Imcuper Cia. Ltda. Accionariado Activa
Sideravisus S.A. Accionariado Activa
) o Administracio )
De la Cruz Pefiaherrera Gm Insigna Gminsigna S.A. m|r'1|s ra'C|on Y Activa
Martin Alejandro Accionariado
) Sideravisus S.A. Accionariado Activa
Noah-Asesoria S.A.S. Administracion Activa
Imcuper Cia. Ltda. Admlr'nstra.uon Y Activa
. Accionariado
Pefiaherrera Manzano J
Maria Eugenia Sideravisus S.A. . . y Activa
Accionariado
istribuidora Jumbo Center Cia Accionariado Activa

Ltda

Fuente: SCVS

Ademas, la compafiia presenta vinculacién en el capital social de otra compafiia, mayor a 10% de acuerdo con el

siguiente detalle:
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CAPITAL
COMPANI'/?:SA\F/)I#:E LADAS EN INVERTIDO CAPITAL TOTAL PARTICIPACION

(V)

SITUACION

(USD) LEGAL

Transportes y Servicios de Carga

o )
Pesada Rifertomil S.A. 795 800 99,38% Activa

Fuente: SCVS

La compafiia es gobernada por la Junta General de Accionistas (6rgano supremo) y administrada por un
Directorio, el Presidente y Gerente General. Las Juntas Generales de Accionistas son de dos clases: ordinarias y
extraordinarias; las primeras se reuniran por lo menos una vez al afio, dentro de los tres meses posteriores a la
finalizacidn del ejercicio econdmico de la compafiia, y las extraordinarias se reuniran en cualquier época, cuando
fueren convocados para tratar asuntos puntualizados en la convocatoria.

El Directorio es el maximo 6rgano de administracion de la empresa y se compone de cinco miembros en total,
mas el Secretario. Son miembros del Directorio, cuatro vocales principales y sus respectivos suplentes; el
Presidente, quien lo presidira y el Gerente General quien actuara como Secretario, con voz pero sin voto. Es
relevante destacar que los miembros del Directorio son los propios accionistas de la compafiia que, a su vez, son
familiares del principal accionista, lo que confiere al Directorio una naturaleza estatutaria y, al mismo tiempo,
familiar.

Son deberes y atribuciones de la Junta General de Accionistas: Nombrar o remover al Presidente, Gerente
General, y otros funcionarios que establezca el estatuto, conocer y resolver sobre las renuncias que presenten
los funcionarios que hayan sido nombrados por la Junta General y designar a sus subrogantes si lo considere
conveniente, o encargar las funciones del personero dimitente, Aprobar el presupuesto anual de la compafiia
incluyendo las remuneraciones de los funcionarios de la misma, sobre la base del proyecto que presenta el
Gerente General, entre otras.

Adicionalmente, la compafiia mantiene un Cédigo de Etica que tiene como objetivo principal proporcionar de
manera detallada las normas y principios que habran de evidenciarse en el modus operandi de cada miembro
que conforma la empresa, asi como todos quienes intervienen en la cadena de valor. ASERTIA COMERCIAL S.A.
tiene el firme propdsito de conducirse por el mejor camino y resolver con decision situaciones de riesgo dentro
del marco de los valores éticos alineados siempre con los reglamentos internos y las leyes del pais. A
continuacién, se detallan algin punto que se tratan en el mismo:

" Sobre las partes relacionadas: La compafiia estd orientada a desarrollar una gestidn ética en todas
las actividades y lo promueve con todos los involucrados en la cadena de valor: colaboradores,
clientes, proveedores, accionistas, consultores, gobierno, entes regulatorios, entre otros.

"  Sobre el cumplimento de leyes, normas y regulaciones: La empresa cumple con todas las leyes,
normas y reglamentaciones gubernamentales que sean aplicables. Las relaciones que mantiene la
compafiia con sus partes involucradas estdn regidas por la aplicabilidad que la ley otorgue, basadas
en una cultura empresarial inclusiva y no discriminatoria, que a su vez promueve la comunicacién
abierta y clara con todas las partes relacionadas

"  Sobre los derechos, la dignidad personal y privacidad: La empresa respeta ante todo la dignidad de
las personas como seres humanos, respecta las diferencias en: razén de origen, religion, raza, genero
ideologia de viday politica, discapacidad, edad u orientacién sexual. Ademds, en ASERTIA COMERCIAL
S.A se protege con suma confidencialidad los datos sensibles y personales.

"  Sobre la relacién con los empleados: La compafiia estd comprometida con el desarrollo y bienestar
de los colaboradores, por ello otorga beneficios y un sistema de compensacion cimentado en
principios de competitividad y equidad.

" Sobre la neutralidad politica: La compafiia cree en la democracia, asi como en las instituciones y
principios que la representen y es neutral politicamente por lo que no pertenece, participa o
promociona ningun tipo de campafia o partido politico.

®  Sobe el uso de informacién: ASERTIA COMERCIAL S.A. respeta, valora y protege la informacion
proporcionada por cualquier parte relacionada

"  Sobre la seguridad y salud: Para ASERTIA COMERCIAL S.A. las operaciones realizadas por
colaboradores de la compafiia deberdn ser seguras. La seguridad industrial y la salud laboral son
parte integral de |la forma de trabajo en la organizacién.

febrero 2024

www.globalratings.com.ec



CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

CALIFICACION PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | ASERTIA COMERCIAL S.A.

Corporativos
09 de febrero de 2024

El Cédigo de Etica tiene concordancia y aplicacién de acuerdo con lo establecido en el Cédigo del Trabajo vy
especificamente con el Reglamento Interno de Trabajo aprobado por el Ministerio de Trabajo.

A la fecha del presente informe, ASERTIA COMERCIAL S.A. cuenta con 380 empleados ubicados en diferentes
areas de la compaifiia, bajo la modalidad de contrato por un periodo de un afio, mismo periodo que se evalla

para la renovacion del contrato.

DIRECTORIO

PRESIDENTE
Juan Enrique de la Cruz Guemero

GERENTE GENERAL
Xavier Tinajero

Fuente: ASERTIA COMERCIAL S.A.

Con el objetivo de garantizar un manejo efectivo de la informacion, la empresa cuenta con procedimientos que
se aplican a los procesos de respaldo y resguardo de la informacion generada por los sistemas informaticos y las
bases de datos. ASERTIA COMERCIAL S.A. cuenta con niveles de Backups y proteccién de datos: Nivel de
arquitectura e infraestructura, nivel sobre aplicativo y nivel sobre base de datos. El responsable de que la
proteccion de datos se efectué de manera correcta es el coordinador de infraestructura.

Es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia mantiene una adecuada
estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de adecuados sistemas de administracién y
planificacion que se han afirmado en el tiempo. Los accionistas demuestran una activa participacion y
compromiso con la compafiia, que se traslada a los administradores y al personal en general.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el sistema de
seguridad social, evidenciando que se encuentra al dia con sus obligaciones, con el Servicio de Rentas Internas
presenta deudas impugnadas por USD 165,39 mil. Adicional, presenta un Buro crediticio que demuestra que se
encuentra el dia con sus obligaciones. Cabe mencionar que a la fecha la compafifa mantiene 9 juicios penales, 1
juicio laboral por USD 32,09 mil, 7 juicios de caracter ejecutivo por USD 55,99 mil, 2 juicios por monitoreo de USD
10 mil los que no representan un riesgo para el cumplimiento de sus obligaciones y no afectan la liquidez ni la
solvencia de la empresa.

NEGOCIO

ASERTIA COMERCIAL S.A representa a las mejores marcas nacionales e internacionales con coberturas en todas
las ciudades del pais desde los 8 centros de distribucidn, estratégicamente ubicados en Manta, Guayaquil, Santo
Domingo, Ibarra, Quito, Ambato, Cuenca y Lago Agrio y mas de 200 asesores comerciales trabajando dia tras dia.
ASERTIA COMERCIAL S.A. cuenta con tres puntos de venta propios, Super Tiendas Jumbo, con una gran calidad y
variedad para el hogar.

En cuanto a las operaciones de la compafiia, utiliza mas de 90 camiones en ruta diariamente para distribuir mas de
10 mil productos a mas de 60 mil clientes y realizan entregas a tiempo y precisas gracias al sistema TMS que permite
tener una importante optimizacién y eficiencia en los procesos.

. DESCRIPCIO
LINEA DE NEGOCIO

La compafiia representa a las mejores marcas nacionales e internacionales con cobertura en todas
REPRESENTACIONES i ; e ; ‘
las ciudades del pais desde los 8 centros de distribucion y mas de 200 asesores comerciales.

OPERACIONES La compafifa se encarga de distribuir mas de 10 mil productos a mas de 60 mil clientes, de forma
precisay a tiempo gracias al TMS que permite tener una importante optimizacion en los procesos.

IMPORTACIONES La compafifa realiza importaciones por via terrestre, maritima y aérea con alta confiabilidad.
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LINEA DE NEGOCIO

SERVICIOS La compafifa cuenta con servicios de mercaderias, promotoras, impulsadoras, entre otras. Con la
COMPLEMENTARIOS finalidad de impulsar marcas y mejorar la rotacion de productos.

La compafifa cuenta con su propio supermercado con una gran variedad de productos para el
SUPERMERCADOS hogar. Adicional cuenta con precios exclusivos en las marcas como: Ferrero, L'Oréal, Garnier,
entre otros.

Fuente: ASERTIA COMERCIAL S.A.

La empresa ASERTIA COMERCIAL S.A. ha implementado un plan de desarrollo a mediano plazo que se mantiene
vigente en la actualidad. Este plan, disefiado para guiar el crecimiento y la direccion estratégica de la compaiiia,
experimenta actualizaciones periddicas en sintonia con los hitos alcanzados y las estrategias delineadas para los
periodos futuros. En este contexto, el plan actla como un marco rector que define los principales rubros y
lineamientos estratégicos de ASERTIA COMERCIAL S.A. Enfocado en la comercializacion y distribucién de
productos de consumo masivo de marcas reconocidas, la empresa busca ampliar su presencia mediante la
incorporacion de nuevas marcas y la expansién de su red logistica en el pais.

RIESGO OPERATIVO

ASERTIA COMERCIAL S.A. cuenta con diversas politicas y procedimientos para asegurar el cumplimiento de
objetivos y mantener una gestién adecuada de las operaciones y los riesgos internos. Para mitigar el riesgo
operacional, cuenta con pdlizas de seguros de diversa indole que ofrecen cobertura sobre cualquier situacion de
riesgo operacional que se presente en el proceso de produccién.

TIPO DE COBERTURA COMPANIA ASEGURADORA FECHA DE VENCIMIENTO

Fidelidad Latina Seguros C.A. 28/08/2024
Vehiculos (Livianos Empresa) Latina Seguros C.A. 28/08/2024
Vehiculos (Livianos funcionarios) Latina Seguros C.A. 28/08/2024
Incendio Seguros Equinoccial S.A. 28/08/2024
Robo Seguros Equinoccial S.A. 28/08/2024
Equipo Electrénico Seguros Equinoccial S.A. 28/08/2024
Rotura de Maquinaria Seguros Equinoccial S.A. 28/08/2024
Equipo y Maquinaria Seguros Equinoccial S.A. 28/08/2024
Dineroy Valores Seguros Equinoccial S.A. 28/08/2024
Responsabilidad Civil Seguros Equinoccial S.A. 28/08/2024
Transporte Interno Seguros Equinoccial S.A. 28/08/2024

Fuente: ASERTIA COMERCIAL S.A.
PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente ASERTIA COMERCIAL S.A. no mantiene valores en oferta publica.

INSTRUMENTO

Con fecha 08 de enero de 2024 se reunio la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de ASERTIA
COMERCIAL S.A., la cual resolvio por unanimidad aprobd el proceso de la Primera Emision de Obligaciones por
un monto de hasta USD 3.000.000,00 a un plazo de hasta 5 afios con las siguientes caracteristicas:

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO PLAZO @ TASAFIA |
n CLASE | PAGO DE CAPITAL | PAGO DE INTERESES
Caracteristicas (USD) (DIAS) . ANUAL
A 3.000.000 1800 | 9,00% :  Trimestral | Trimestral

| Conforme lo dispuesto en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas
Garantia general .
complementarias.

1. Hipoteca Abierta de los Lotes: a) Lote de terreno nimero catorce, de la manzana cinco, de una
superficie de quinientos setenta metros cuadrados (570 m2), ubicado en la Urbanizacién
Escorpio, de la ciudad de Santo Domingo, provincia de Santo Domingo de los Tsachilas; b) Lote
Garantia especifica de Terreno nimero quince, de la manzana cinco, de una superficie de quinientos noventa metros
cuadrados (590 m2), ubicado en la Urbanizacién Escorpio, de la ciudad de Santo Domingo,
provincia de Santo Domingo de los Tsachilas; c) Lote de terreno nimero dieciséis, de la manzana

cinco, de una superficie de seiscientos metros cuadrados aproximadamente (600 m2), ubicado
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en la Urbanizacién Escorpio, de la ciudad de Santo Domingo, provincia de Santo Domingo de los
Tsachilas; d) Lote de terreno nimero diecisiete, de la manzana uno, de una superficie de
seiscientos veinte metros cuadrados (620 m2), ubicado en la Urbanizacién Escorpio, de la ciudad
de Santo Domingo, provincia de Santo Domingo de los Tsachilas; d) Lotes de terreno signados con
los nimero treinta y seis A (36 A); vy, treinta y siete A (37A), conformado de sitios y naves
industriales, ubicados dentro del complejo de instalaciones del Parque Industrial Ambato, del
sector denominado Samanga, de la parroquia Izamba, cantén y ciudad de Ambato, provincia de
Tungurahua2. 2. Prenda Comercial Ordinaria de Inventario.

Destino de los recursos

Los recursos captados servirdn en un OCHENTA POR CIENTO (80%), para sustitucion de pasivos
financieros y un VEINTE POR CIENTO (20%) para financiar parte del capital de trabajo de la
empresa: adquisicion de inventario para el giro propio de la empresa, pago a

proveedores, pago de sueldos y salarios, pago a empresas y personas no vinculadas.

Valor nominal

usb 1,00

Rescates anticipados

No contempla sorteos ni rescates anticipados.

Underwriting

La presente emision no contempla un contrato de underwriting.

Estructurador
financiero

Intervalores Casa de Valores S.A.

Agente colocador

Advfin Casa de Valores S.A.

Agente pagador

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

Representante de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Resguardos

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

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

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

Limite de
endeudamiento

Segln lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado Valores (Libro Il del Codigo
Organico Monetario y Financiero) y sus normas complementarias, la compafia ASERTIA
COMERCIAL S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emision un
nivel de endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el
OCHENTA POR CIENTO (80%) de los Activos de la empresa. Entiéndase como Pasivos afectos al
pago de intereses, a los pasivos de la empresa, de corto y largo plazo, los cuales estan afectados
por una tasa de interés. La periodicidad para el cdlculo de este indicador sera anual, al cierre de
cada ejercicio econémico

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

Al ser la calificacién inicial del instrumento, el cumplimiento de los resguardos se verificara en revisiones
posteriores. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verificd que la Escritura Publica de Emisién cumpla
con todos los requerimientos formales necesarios.

La tabla de amortizacion se basa en el supuesto de la colocacién del 100% del monto aprobado:

AMORTIZACION
CLASE A

o
HokDOO\IO'\U’!-waI—\

e e o
No b wN

CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO SALDO DE

INICIAL CAPITAL INTERESES TOTAL CAPITAL PORCED,;EAAJEI_II? :LPAGO
(UsD) (USD) (W) (W) (UsD)
3.000.000 38.400 67.500 105.900 2.961.600 1,28%
2.961.600 38.400 66.636 105.036 2.923.200 1,28%
2.923.200 38.400 65.772 104.172 2.884.800 1,28%
2.884.800 38.400 64.908 103.308 2.846.400 1,28%
2.846.400 177.900 64.044 241.944 2.668.500 5,93%
2.668.500 177.900 60.041 237.941 2.490.600 5,93%
2.490.600 177.900 56.039 233.939 2.312.700 5,93%
2.312.700 177.900 52.036 229.936 2.134.800 5,93%
2.134.800 177.900 48.033 225.933 1.956.900 5,93%
1.956.900 177.900 44.030 221.930 1.779.000 5,93%
1.779.000 177.900 40.028 217.928 1.601.100 5,93%
1.601.100 177.900 36.025 213.925 1.423.200 5,93%
1.423.200 177.900 32.022 209.922 1.245.300 5,93%
1.245.300 177.900 28.019 205.919 1.067.400 5,93%
1.067.400 177.900 24.017 201.917 889.500 5,93%
889.500 177.900 20.014 197.914 711.600 5,93%
711.600 177.900 16.011 193.911 533.700 5,93%

febrero 2024




GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

CALIFICACION PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES
ASERTIA COMERCIAL S.A.

Corporativos
09 de febrero de 2024

CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO SALDO DE
AM?:SISZSSON INICIAL CAPITAL INTERESES TOTAL CAPITAL PORCED,:-E:ﬁFEl? ELPAGO
(USD) (USD) (USD) (USD) (UsSD)
i 533.700 177.900 12.008 189.908 355.800 5,93%
19 355.800 177.900 8.006 185.906 177.900 5,93%
20 177.900 177.900 4.003 181.903 - 5,93%
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

GARANTIA ESPECIFICA

Con el objetivo de fortalecer la presente Emisién de Obligaciones, la Junta General Extraordinaria y Universal de
Accionistas decidié otorgar una garantia especifica consistente en una hipoteca abierta de lotes ubicados en las
ciudades de Santo Domingo de los Tsachilas y Ambato, adicionalmente de una prenda comercial ordinaria de
inventarios.

El 17 de enero de 2024, ante el Notario Octogésimo primero del Cantén Quito, Doctor José Antonio Cedefio
Armas, ASERTIA COMERCIAL S.A. llevé a cabo la Constitucion de la Hipoteca Abierta y Prohibicion Voluntaria de
Enajenar, Gravar y Anticresis. Esta fue otorgada en favor del Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A., actuando
como Representante de los Obligacionistas, para los lotes de terreno nimero 14, 15, 16 y 17, ubicados en la
urbanizacioén Escorpio, Santo Domingo, provincia de Santo Domingo de los Tsachilas, Ecuador. La finalidad de
esta accion es establecerla como Garantia Especifica de la Primera Emision de Obligaciones de Largo Plazo de
ASERTIA COMERCIAL S.A.

Posteriormente, el 22 de enero de 2024, nuevamente ante el Notario mencionado, se llevd a cabo la Cancelacion
de Hipoteca Abierta y la Constitucién de una nueva Hipoteca Abierta y Prohibicion Voluntaria de Enajenar, Gravar
y Anticresis. Esta Ultima fue otorgada por SIDERAVISUS S.A. en beneficio de ASERTIA COMERCIALS.A., a favor del
Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A. como Representante de los Obligacionistas. La propiedad gravada en
esta ocasion incluye los lotes de terreno 362 y 372, ubicados en el Parque Industrial Ambato, en la Calle 4 y
Avenida D, sector Samanga, parroquia 1 Izamba, cantén Ambato, provincia de Tungurahua, Ecuador. Al igual que
en el caso anterior, esta Hipoteca Abierta sirve como Garantia Especifica de la Primera Emisién de Obligaciones
de Largo Plazo de ASERTIA COMERCIAL S.A.

Ambas Hipotecas Abiertas permaneceran vigentes durante la duracién de la mencionada Emision de Obligaciones
de Largo Plazo.

En concordancia con las disposiciones establecidas en la Ley de Mercado de Valores, los inmuebles aportados
presentan un valor de avallo total de USD 2.869.296,07. Este monto se desglosa de la siguiente manera para los
lotes en Santo Domingo: edificaciones por un valor de USD 1.009.423,76, obras adicionales valoradas en USD
145.391,88 y terreno estimado en USD 750.019,64. En cuanto a los terrenos ubicados en Ambato, se desglosa
en edificaciones por USD 486.997,75, obras adicionales por USD 73.574,00 y terreno valuado en USD 591.278,87;
de acuerdo con los estudios realizados por un perito calificado, César Terdn Vallejo, por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros.

Adicional a las hipotecas abiertas antes mencionadas, ASERTIA COMERCIAL S.A. decide otorgar a favor del
Representante de lo Obligacionistas una prenda comercial ordinaria de inventarios por un monto que cumpla la
diferencia de hasta el 125% del monto aprobado. Se aclara que dada la naturaleza rotativa de los inventarios,
estos serdn continuamente reemplazados por otros inventarios durante la vigencia de la presente Emision de
Obligaciones; cabe aclarar que los inventarios son no perecibles.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. con la informacion entregada ha verificado que las garantias
otorgadas por ASERTIA COMERCIAL S.A., disponen de las coberturas suficientes para respaldar el compromiso
del emisor, lo que garantizaria el pago de las obligaciones de ASERTIA COMERCIAL S.A. producto de la presente
emision.

MONTO MAXIMO DE EMISION

La presente Emision de Obligaciones esta respaldado por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 31 de diciembre de 2023, la compafiia mantuvo un total de activos
de USD 45,15 millones de los cuales USD 35,43 millones fueron activos menos deducciones, evidenciando que el
monto maximo de emision es de USD 28,34 millones.

El proceso para determinar el monto maximo de la emision es: “Al total de activos del emisor debera restarse lo
siguiente: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren;
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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 saldo en circulacion; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compafiias
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 calculard sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado el monto maximo a emitir.”

MONTO MAXIMO DE EMISION MONTO
(DICIEMBRE 2023) (UsD)

Activo Total 45.149.137
(-) Activos o impuestos diferidos 185.852
(-) Activos gravados 9.534.583
Inmueble 5.728.411
Inventario 3.806.172

(-) Activos en litigio -

(-) Monto de las impugnaciones tributarias -

(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién y derechos fiduciarios

compuestos de bienes gravados

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

valores

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su

objeto social

(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o

mercados regulados y estén vinculados con el emisor

Total activos menos deducciones 35.428.703

80 % Activos menos deducciones 28.342.962
Fuente: ASERTIA COMERCIAL S.A.

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 31 de diciembre de 2023, al analizar la posicién relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos menos deducciones ofrece una
cobertura de 1,00 veces sobre las demds obligaciones del Emisor.

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacién de los procesos de titularizacién y de emision de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Primera Emision
de Obligaciones de ASERTIA COMERCIAL S.A., representa 15,70% del 200% del patrimonio al 31 de diciembre de
2023y el 31,40% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO MONTO
(DICIEMBRE 2023) (W)

Patrimonio 9.551.912
200% Patrimonio 19.103.824
Saldo Emisién de Obligaciones en circulacion -
Nueva Emision de Obligaciones 3.000.000
Total Emisiones 3.000.000
Total Emisiones/200% Patrimonio 15,70%

Fuente: ASERTIA COMERCIAL S.A.

PERFIL HISTORICO

El presente analisis fue realizado con base a los Estados Financieros de los afios 2020 y 2021 auditados por KMPG
del Ecuador Cia. Ltda., y del afio 2022 auditado por BDO Ecuador S.A. Estos informes de auditoria no presentaron
salvedades en su opinidn. Adicionalmente se utilizaron estados financieros internos con corte diciembre 2023
segln consta en anexos.
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EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de ASERTIA COMERCIAL S.A. provienen de la comercializacion e importacién al por mayor y menor
de productos de consumo masivo, articulos de bazar y perfumeria, papeleria, medicinas, productos médicos,
guimicas, insumos para la industria y seguridad industrial, productos agropecuarios, abonos, fertilizantes,
productos agricolas y agroquimicos entre otros. Dentro del portafolio de productos comercializados se
encuentran marcas altamente reconocidas a nivel nacional como Jaboneria Wilson, Ferrero, Colgate-Palmolive,
Familia, L'Oreal, entre otras.

Durante el periodo comprendido entre los afios 2020y 2023, la empresa experimentd una contraccion en ventas
pasando de USD 104,42 millones a USD 93,59 millones. Esta disminucién se origind por una modificacion
estratégica adoptada por la compafiia. Previo al periodo de anlisis, la empresa habia enfocado sus esfuerzos en
aumentar las ventas sin considerar de manera efectiva los costos asociados. Sin embargo, a partir de 2020,
reorientd su estrategia, priorizando las ventas a través de la comercializacién de productos que ofrecian
margenes mas favorables. Este cambio, a pesar de resultar en una contraccion de ingresos controlada, también
contribuyd a mejorar la rentabilidad de la empresa.

120.000 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
100.000
80.000
60.000

40.000

miles USD

20.000

2020 2021 2022 2023

(20.000)

H Ingresos de actividades ordinarias H Costo de ventas y produccion M Utilidad operativa i Utilidad neta

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020 — 2022 e internos 2023

Dentro de la composicidn de las ventas por area geografica, historicamente la regién sierre fue la de mayor
participacion, a pesar de que para 2022, la regidén costa superd a la region sierra. Este comportamiento es
coherente a la ubicacién de los centros de distribucién que mantiene la compafiia, principalmente en la sierra
ecuatoriana.

El porcentaje del costo de ventas con respecto a las ventas presentd una tendencia decreciente en los Ultimos
afios. En el aflo 2020, el costo de ventas representd 85,31% de las ventas totales, disminuyendo a 83,61% en
2022 y a 83,00% en 2023. Este comportamiento estd asociado a una revisién exhaustiva de los productos,
acompafiada de negociaciones de costos con el objetivo de preservar la calidad de los productos, optimizar los
margenes y asegurar un crecimiento constante que sea sostenible. Este enfoque busca evitar practicas de venta
sin margen, garantizando asi una operacion mas eficiente y rentable.

El margen bruto se mantuvo proporcional a los costos en cada periodo. En los afios 2020y 2021, el margen bruto
fue de 14,69% y 14,36%, respectivamente, lo que reflejo estabilidad en la gestidon de costos. Para 2022 el margen
bruto ascendid a 16,39%, este crecimiento fue ocasionado principalmente por la optimizacion de costos en linea
con las negociaciones con proveedores, manteniendo el mismo comportamiento para 2023 con un margen bruto
de 17,00%.
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GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

La estructura de gastos operativos de la empresa ha estado histéricamente dominada por masa salarial. En 2021,
los gastos ascendieron a USD 14,11 millones, lo que represent6 13,88% de los ingresos totales. En los afios
siguientes, 2022 y 2023, la carga operativa aumenté en términos monetarios, llegando a USD 15 millones y USD
14,73 millones, respectivamente, pasando a representar 15,41% y 15,74% del total de ingresos. Cabe resaltar
que el peso del gasto de ndmina es alrededor de 50% de todo el componente operativo.

A pesar de que los gastos operativos aumentaron durante el periodo, el margen operativo de la empresa ha
experimentado un incremento constante. Este indicador pasé de ser de 1,18% en 2020 hasta alcanzar 1,26% en
2023. Este aumento en el margen operativo es un reflejo de la capacidad de la empresa para gestionar sus
operaciones de manera eficiente y lograr margenes de ganancia mas saludables, a pesar de enfrentar mayores
gastos operativos en comparacién con afios anteriores y un peso del costo de ventas considerable.

En el transcurso del periodo analizado, el EBITDA experimenté variaciones en linea con las oscilaciones de la
utilidad operativa, asi como las depreciaciones y amortizaciones registradas. Al cierre de 2023, alcanzo la cifra de
USD 2,67 millones. Este resultado se tradujo en una cobertura del gasto financiero de 2,21 veces, destacando la
robustez de la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras. Asimismo, es relevante
sefialar que los afios de pago con EBITDA se situaron en 3,31, revelando una perspectiva positiva en términos de
la gestion de la deuda en comparacion con los plazos establecidos, los cuales se extienden hasta 2027.

ASERTIA COMERCIAL S.A. presentd una dependencia creciente de deuda con instituciones financieras como su
principal fuente de financiamiento. En consecuencia, los gastos financieros de la empresa han estado
estrechamente vinculados a la cantidad de deuda que ha contraido a lo largo del tiempo; durante el periodo de
analisis, se observd una tendencia creciente en estos gastos financieros. En 2020, los gastos financieros fueron
USD 240 mil, aumentaron a USD 427 mil en 2021 vy, posteriormente a USD 655 mil en 2022 y USD 1,21 millones
para el cierre de 2023.

La utilidad neta de la empresa se presenté fluctuante en el periodo de analisis en funcién de las variaciones
principalmente del costo de ventas y gastos financieros. En 2021, ASERTIA COMERCIAL S.A. presenté pérdida
neta por USD 136 mil, producto del incremento de gastos no deducibles que aumentaron la base imponible de
impuesto a la renta. Para 2022, la compafiia reverso lo suscitado en 2021 generando una utilidad neta por USD
23 mil, mejorando para 2023 al reportar USD 138 mil.

CALIDAD DE ACTIVOS

La estructura de activos de la empresa se focaliza predominantemente en propiedad, planta y equipo,
destacandose principalmente en edificios y bodegas. Estos activos desempefian un papel fundamental en el
funcionamiento del negocio y la provision de servicios logisticos, englobando también las instalaciones y oficinas
esenciales para las operaciones diarias. Ademas, se incluyen inventarios de mercaderias y cartera comercial.
Hacia el cierre de 2023, estos segmentos de activos representaron significativamente el 85,70% del total del
activo, esta composicion subraya la importancia estratégica de los activos tangibles, resaltando su importante
papel en el desarrollo de las operaciones comerciales y la ejecucion eficiente de los servicios logisticos ofrecidos
por la empresa.

Al cierre de 2023, el total de activos experimentd una contraccién del 5%, situandose en USD 45,15 millones en
comparacion con los USD 47,54 millones registrados en 2022. Este declive se atribuye principalmente a la
reduccion en los inventarios en el orden de 24,48% (USD 4,15 millones), alinedndose con una transformacion
estratégica. Anteriormente, la gestion de inventarios carecia de un enfoque en el margen real, resultando en la
adquisicion de material por razones promocionales o para mantener un stock, pero sin garantizar margenes
adecuados en las ventas subsiguientes. En la actualidad, se ha implementado un riguroso control en las compras,
asegurando que estas sean financieramente éptimas y contribuyan a una gestién mas eficiente y rentable de los
activos. y la disminucion de la cartera comercial producto de la disminucién en ventas. Adicionalmente, en razén
con la contraccién de las ventas, la cartera de la compafiia presentd un comportamiento similar, disminuyendo
USD 836 mil al cierre de 2023 con respecto 2022.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2020 — 2022 e internos 2023.

En el periodo 2020 a 2023, ASERTIA COMERCIAL S.A. mantuvo consistentemente una concentracién de su activo
en el corto plazo, promediando alrededor de 72%. Esta distribucidn sugiere una estrategia que prioriza la rotacién
y una mejora en la gestion de los activos. Debido a esta estructura, la compafiia ha mantenido un indice de
liquidez superior a la unidad, con un promedio de 1,27 durante el periodo de analisis. Este indicador revela la
capacidad constante de ASERTIA COMERCIAL S.A. para cubrir sus obligaciones a corto plazo con activos
facilmente realizables. Ademas, la robusta situacion del capital de trabajo resalta la solidez financiera de la
empresa, ofreciendo un respaldo financiero que sustenta tanto la estabilidad operativa como la flexibilidad
financiera.

Las cuentas por cobrar comerciales, principalmente por ventas realizadas en la ciudad de Quito, Guayaquil,
Ambato e Ibarra, y cuyo plazo o gestion de recuperacién sea hasta 30 dias de su vencimiento, presentaron un
comportamiento en relacion de los ingresos. La eficiencia de cartera es calculada mensualmente, considerando
15 dias adicional a la fecha de vencimiento de las facturas por préactica comercial. La ejecucién de los planes de
accion para larecuperacion de cartera es aplicada en el plazo de 30 dias, lo que le permite mantener un adecuado
control sobre esta. Para el cierre de 2023, las cuentas por cobrar comerciales alcanzaron USD 12,35 millones,
disminuyendo USD 906 mil con respecto a 2020. Por su parte, los dias de cartera se mantuvieron estables entre
45y 49 dias, 47 al cierre de 2023; lo que se compara favorable al analizar los dias de pago en préximos pérrafos.

Los principales clientes de la compafifa son empresas reconocidas a nivel nacional y referentes en los sectores y
mercados que se desarrollan. Segun el indicador de Herfindahl, la compafiia no presenta concentracion en sus
clientes al mantener un indicador muy por debajo de 1.500 puntos.

CLIENTES .

(DICIEMBRE 2023) PARTICIPACION

Jaboneria Wilson S.A. 16%
Ferrero del Ecuador S.A. 15%
Colgate Palmolive del Ecuador S.A. 12%
Industrial Papelera Ecuatoriana S.A. INPAECSA 8%
Otros 48%
Total 100%

Fuente: Estados Financieros internos 2023

Historicamente, la cartera de ASERTIA COMERCIALS.A. presentd una mayor concentracién en aquella por vencer,
este enfoque se alinea con la naturaleza de su actividad comercial, donde predominan los pagos al contado y se
ajusta a la politica de cobranza establecida por la empresa. En el periodo de andlisis, la cartera vigente y vencida
hasta 30 dias mantuvo en promedio una participacién de 92%.
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ANTIGUEDAD DE CARTERA

(USD) PART. (USD) PART. (USD)  PART. (UsD)
Vigente 12.117.565 91,44% 11.654.566 92,31% 11.887.999 90,19% 8.600.974  69,97%
Vencido 1.134.185  856%  971.565  7,69% 1.293.104  9,81% 3.691.894  30,03%
1a30dias 319.767  2,41%  203.823  1,61% 606319  4,60% 2.091.096  17,01%
31260 dias 82125  062% 112702  0,89% 79.852  0,61%  156.431 1,27%
61 a 90 dias 20112 0,15% 73.055  0,58% 42119 032%  410.057 3,34%
91 a 120 dias 9391  0,07% 33.246  0,26% 12.029  0,09% 28.324 0,23%
Mas de 120 dias 702.790  530% 584739  462% 552785  4,19% 1.005.986 8,18%
Total 13.251.750 100,00% 12.662.131 100,00% 13.181.103 100,00% 12.292.868 100,00%

Fuente: Estados Financieros auditados 2020 -2022 e internos 2023

Los inventarios de ASERTIA COMERCIAL S.A. estan compuestos principalmente por productos disponibles para la
venta. El saldo de este rubro se registra al costo promedio, que es menor al valor de mercado. El costo de los
productos comprende el costo de compra mas los costos incurridos para dejar los productos en las ubicaciones
y condiciones necesarias para su venta, netos de descuentos atribuibles a los inventarios. El valor de los
inventarios experimentd variaciones en los Ultimos afios. Hubo un aumento significativo al cierre de 2021 en
comparacién con 2020, seguido de una disminucion al cierre de 2023 con respecto a 2022, llegando a USD 12,81
millones. Esta reduccion respecto al cierre de 2022 fue de USD 4,15 millones. En promedio, los inventarios
constituyen el rubro mas significativo dentro de los activos de la compafiia, representando un 32,52% en
promedio de los activos totales, en linea con la naturaleza de su actividad comercial.

En cuanto a la rotacién de inventarios, medida por los dias de inventario, se observd una tendencia al alza. Estos
dias pasaron de 45 en 2020 a 59 al cierre de 2023, después de haber disminuido de 75 dias en 2022. Este
indicador sugiere la estrategia aplicada por la compafiia en la gestion de inventarios, reflejando esfuerzos por
optimizar los niveles de stock y mejorar la eficiencia operativa en linea con potenciar la rentabilidad de la

empresa.

Como se menciond anteriormente, otro elemento significativo en la estructura del activo se enfoca en los activos
no corrientes, particularmente en propiedad, planta y equipo, que abarcan terrenos y poseian un valor neto de
USD 13,53 millones al cierre de diciembre de 2023. Esta cifra reflejo6 un aumento de USD 3,68 millones con
respecto al cierre de 2022, manteniendo una tendencia de crecimiento constante desde 2020. En consecuencia,
las inversiones en CAPEX mostraron valores negativos crecientes a lo largo del periodo histérico. Durante 2023,
ASERTIA COMERCIAL S.A. llevd a cabo la adquisicion de nuevas bodegas, lo que resulté en incrementos notables
en los rubros de terrenos y edificaciones en los activos fijos. Esta adquisicion se alinea con la estrategia de
expansion de la empresa, destinada a fortalecer su capacidad para abastecer los distintos centros logisticos,
proporcionando asi una cobertura geografica mas amplia.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

ASERTIA COMERCIAL S.A. estructura la financiacion de sus activos principalmente mediante cuentas por pagar a
proveedores y obligaciones financieras, siendo estos dos componentes responsables de aproximadamente el
68,40% del pasivo total en el promedio histérico. Ademds, para respaldar el crecimiento de los activos, laempresa
ha recurrido a préstamos otorgados por accionistas, los cuales han desempefiado un papel significativo en el
respaldo financiero de la compafiia a lo largo del tiempo.

En lo que respecta a la evolucion del activo, la necesidad de financiamiento ha fluctuado. El pasivo total entre
2020y 2023, presentd una tendencia creciente pasando de USD 27,30 millones a USD 35,60 millones, aun cuando
mantuvo mayores montos en los periodos 2021 y 2022, donde el pasivo total alcanzé los USD 38,42 millones y
USD 38,13 millones, respectivamente. A pesar de estos cambios, la empresa ha mantenido una gestién eficaz de
sus pasivos corrientes, representando en promedio el 73,04% del total de pasivos, sin comprometer la liquidez y
manteniendo un indice superior a 1,25 veces, lo que refleja la prudencia financiera de ASERTIA COMERCIAL S.A.
y asegura una posicion financiera estable en el mercado.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2020 — 2022 e internos 2023

A lo largo del periodo analizado, ASERTIA COMERCIAL S.A. mantuvo obligaciones con diversas entidades
financieras, respaldadas principalmente por garantias hipotecarias. Entre las instituciones principales que la
empresa selecciond para cumplir con sus compromisos se encuentran Banco Pichincha C.A. y Banco de la
Produccion PRODUBANCO S.A. Durante los afios objeto de estudio, la carga de deuda estuvo
predominantemente concentrada en el corto plazo.

La participacién de la deuda financiera en el pasivo total de ASERTIA COMERCIALS.A. experimentd un crecimiento
notable en los ultimos afios. En 2020, representaba el 12% del pasivo total, incrementdandose de manera
significativa al 28% en 2023. Este aumento permitid a la empresa financiar inversiones, principalmente en activos
de capital (CAPEX), con un enfoque particular en adiciones a bodegas y edificios. Este respaldo financiero
estratégico evidencié la capacidad de ASERTIA COMERCIAL S.A. para gestionar sus obligaciones y utilizar
eficazmente la deuda como herramienta de financiamiento para el desarrollo y expansion de sus activos.

En cuanto a las cuentas por pagar a proveedores, principal fuente de financiamiento de ASERTIA COMERCIAL
S.A., su comportamiento se vinculé estrechamente con la evolucién de los inventarios, representando en
promedio el 49% del total de pasivos. Gracias al sélido poder de negociacion de la empresa, los dias de pago
durante el periodo analizado fueron considerablemente mas extensos que los dias de cobro, generando un ajuste
adecuado en los flujos y aliviando la capacidad de pago de obligaciones inmediatas.

En relacion con los flujos financieros de la empresa durante el periodo de andlisis, se observé una falta de
generacion de flujo a nivel operativo hasta 2022, la cual fue cubierta mediante financiamiento externo. Esto,
ademas, coincidid con la continua realizacion de inversiones en CAPEX para el desarrollo éptimo del negocio. Sin
embargo, a partir de 2023 y considerando el cambio estratégico de la compaiiia, alineado con una mejora en la
gestion de inventarios y la priorizacion de la rentabilidad, ASERTIA COMERCIAL S.A. comenzé a generar efectivo
a través de sus actividades operativas. Este cambio le permitié mantener niveles significativos de inversiones en
CAPEX, complementados con financiamiento externo, consolidando asi su capacidad de generar recursos y
sostener el crecimiento del negocio de manera sostenible.

La evoluciéon del pasivo de ASERTIA COMERCIAL S.A. revela un nivel de apalancamiento cercano a las 4 unidades
en promedio a lo largo del periodo analizado. Esta dinamica esta en consonancia con la necesidad de
financiamiento de la empresa, especialmente considerando que una parte significativa del pasivo estd compuesta
por préstamos otorgados por los accionistas. Este aspecto subraya la confianza y apoyo de los accionistas hacia
el desarrollo de la empresa, evidenciando una dindamica positiva en la estructura financiera.
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En cuanto al patrimonio, se ha observado una tendencia creciente en los Ultimos afios, alcanzando los USD 9,55
millones al cierre de 2023. El componente principal del patrimonio es el capital social, el cual se ha mantenido
constante en USD 7,29 millones durante los Ultimos 3 afios, tras el aumento de capital realizado en 2021 por USD
2,71 millones. Los cambios mas significativos dentro del patrimonio han sido impulsados por los resultados del
ejercicio.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

Es esencial resaltar que las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se
fundamentan en estimaciones y estrategias delineadas por la administracion, formuladas a partir de
supuestos sujetos a diversas condiciones de mercado. Por ende, las conclusiones y analisis presentados
no son definitivos, y cambios en el marco legal, econémico, politico y financiero, tanto a nivel local como
internacional, pueden inducir fluctuaciones significativas en el comportamiento de las variables
proyectadas. En consonancia con lo mencionado, el analisis del perfil financiero prioriza las premisas de la
proyeccion de la situacién financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisién, basandose
en resultados reales yen el comportamiento histérico durante el periodo analizado.

En el contexto especifico de ASERTIA COMERCIAL S.A., asi como de otras empresas ecuatorianas (y globales), la
realidad al momento de este informe esta condicionada por las fluctuaciones en los precios de los principales
productos de consumo masivo. No obstante, la efectiva gestion de ASERTIA COMERCIAL S.A. ha permitido
mantener operaciones con relativa normalidad y precios competitivos. En el periodo histérico registré una
disminucién en sus ingresos, en concordancia con una reorientacion estratégica enfocada en maximizar la
rentabilidad. A pesar de esta tendencia, se estima que las ventas para el afio 2024 alcancen los USD 95,23
millones, reflejando un incremento de 1,75% en comparacion con el afio anterior. Asimismo, se prevé que los
ingresos sigan experimentando un crecimiento sostenido del 3% anual durante el periodo de emision.

En cuanto al comportamiento del costo de ventas, consecuente con la reorientacion estratégica, la
participacion sobre los ingresos exhibio una disminucion constante en el periodo de andlisis. Para el periodo
proyectado se estima que la misma mantenga una relacion en el orden de 82,75%, en linea con la mejora
en la gestiéon de inventarios y de logistica maximizando margenes de contribucidn, similar a lo mantenido
al cierre de 2023 (83%). Los gastos operativos variaran segun el comportamiento de las lineas de negocio
y en concordancia con el comportamiento histdrico, mientras que los gastos financieros responderdn a la
colocacion y amortizacién de créditos con entidades financieras y el Mercado de Valores, de acuerdo con
las necesidades de fondeo estimadas.

Debido a latendencia creciente en las ventas, y la mejora en el margen de contribucion principalmente se anticipa
un aumento en el EBITDA en los proximos afios, con proyecciones de USD 2,96 millones para 2024. La cobertura
de EBITDA sobre los gastos financieros se mantendrd en mas de 3 veces durante todos los afios proyectados, lo
que refleja una sdlida posicion de solvencia de la compafiia. La proyeccion indica que el ROE de la empresa
mejoraria durante todos los afios proyectados. Es importante tener en cuenta que estas estimaciones estan
sujetas a cambios en las condiciones del mercado y otros factores econémicos que podrian afectar la realidad de
la empresa.

Con relacién al Estado de Situacién Financiera, se estima que la cartera incrementara en funcion de las
negociaciones pactadas con los clientes, superando la de 2023, manteniendo 55 dias de cartera. No se anticipa
un deterioro mayor al histérico debido al giro de negocio vy las politicas de cobro de la compafiia, consideradas
corrientes. Los inventarios aumentaran consistentemente con las ventas y la demanda del mercado. Ademas, se
proyecta una inversion constante en activos fijos, considerando la disponibilidad de efectivo para este proposito.
La estructura del pasivo se espera que mantenga un comportamiento similar al histérico, con una participacién
creciente del apalancamiento con proveedores y una deuda neta que podria disminuir paulatinamente, segun
las estrategias adoptadas por la empresa.

Los indices financieros seleccionados fueron determinados en base al estudio del poder explicativo de cada uno
de manera independiente, y en su conjunto, sobre la capacidad financiera de la empresa en analisis. Los indices
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de liquidez, endeudamiento y solvencia y rendimiento se calculan para cada uno de los afios que cubre el estudio,
tanto historicos como proyectados.

ASERTIA COMERCIAL S.A. ha mantenido un indice de liquidez superior a la unidad a lo largo de su periodo
historico, y la proyeccién anticipa un indice promedio de 1,50, principalmente impulsado por la reestructura de
la deuda de largo plazo y el aumento en los niveles de efectivo, cartera e inventarios. Se anticipa una disminucion
gradual en la participacion total de pasivo sobre los activos, reflejando la sélida estructura de capital de la
empresa, la cual no esta excesivamente dependiente de financiamiento externo.

Aunque la proporcion de pasivos corrientes sobre el total de pasivos experimenta un incremento gradual en la
proyeccion, debido a la porcion corriente de la Emision en analisis, la empresa mantendria etsa proporcion por
debajo del histérico, en adicién a un adecuado nivel de efectivo disponible, tanto en la historia como en la
proyeccion. Estos factores, combinados con los movimientos registrados, aseguran a ASERTIA COMERCIAL S.A.
una liquidez éptima para afrontar sus obligaciones. Esta gestion efectiva de la liquidez fortalece la posicion
financiera de la empresa, proporcionando la flexibilidad necesaria para adaptarse a las dinamicas del mercado y
hacer frente a eventuales desafios financieros.

De esta manera, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia ASERTIA
COMERCIAL S.A. mantiene una liquidez adecuada que le permite hacer frente de manera oportuna a los
vencimientos de sus obligaciones, asi como a shocks externos bajo un escenario de estrés.

Los indices seleccionados indican que la empresa estd solidamente capitalizada, y todos los indicadores, tanto
histéricos como proyectados, mantienen una tendencia favorable. Ademas, la deuda financiera, es decir, aquella
con costo, muestra una disminucién gradual en su porcentaje respecto al total de pasivos. Para el cierre de 2024,
se estima un porcentaje de28% disminuyendo a 22% al periodo de vigencia de la Emision, manteniendo asi un
mix de estructura de financiamiento entre proveedores, deuda con costo y recursos propios adecuado. Por otro
lado, el porcentaje de activos financiados con deuda a largo plazo, indice que permanecia por debajo del 6% en
el periodo histdrico, presenta un considerable incremento en la proyeccion, resultado de la colocacién de la
Primera Emision de Obligaciones actualmente en analisis.

En loreferente a los indices de solvencia, todos reflejan un aumento constante en la relacién EBITDA sobre gastos
financieros, a partir de 2024, indicando una cobertura mas que suficiente de estos gastos con el EBITDA
disponible. Desde la perspectiva de solvencia, la situacion actual de ASERTIA COMERCIAL S.A. es adecuada,
aungue siempre hay margen para mejorar.

Como se menciono, el andlisis del perfil financiero incluye, ademdas de los indices calculados resefiados en
parrafos anteriores, el estudio de otros pardmetros que permiten dar una vision mas global de la capacidad de
pago de la empresa.

La deuda neta de la empresa, definida como la deuda con costo financiero menos el efectivo disponible,
experimentd crecimiento durante el periodo histérico. En la proyeccion, se espera un comportamiento
ascendente hasta alcanzar USD 9,74 millones en 2024, seguido de una disminucion paulatina hacia 2029. Este
patron se debe a la estrategia de mantener niveles reducidos de deuda financiera y mantener crecientes los
niveles de efectivo y equivalentes de efectivo. Se considera exclusivamente la presente Emisidén como fuente de
financiamiento con costo externo, fortaleciendo asi la liquidez y solvencia de la compafiia.

Los Estados Financieros histdricos y proyectados indican que la empresa tiene la capacidad de generar flujos
positivos mediante sus actividades operativas en el periodo proyectado, incluso bajo escenarios estresados.
Como se detallé anteriormente, ASERTIA COMERCIAL S.A. gestiona niveles de deuda controlados, que se espera
disminuyan en la proyeccién. En consecuencia, los afios necesarios para el pago de esta deuda con el EBITDA
tienden a reducirse, situandose por debajo de los plazos vigentes de pago actuales.

La necesidad operativa de fondos fue positiva en el periodo histérico 2020-2023, en linea con niveles de
inventarios y cartera superiores a los pagos a proveedores. La proyeccion sugiere que este comportamiento se
mantendra, dado el giro y dinamica del negocio.
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Aunque el servicio de la deuda mostré una tendencia creciente al cierre de 2023, este patrén se mantendria en
2024, disminuyendo a partir de 2025 debido a las condiciones pactadas de financiamiento. La razén de cobertura
(utilidades operativas y depreciacion sobre el servicio) a partir de 2025 cubriria en su totalidad el servicio de la
deuda manteniéndose constante a lo largo del periodo de vigencia de la Emision. Este escenario refuerza la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones financieras de manera holgada.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia tiene la capacidad de generar
flujos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado.

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

Elsigno mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos

(-) advertird descenso en la categoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras,
de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera, la calificacion de un instrumento
o de un emisor no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago
del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente
con el pago de capital, de intereses y demas compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los
términos y condiciones del Prospecto de Oferta Publica, y de la respectiva Escritura de Emision y de mas
documentos habilitantes.

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Primera Emisién de Obligaciones de ASERTIA COMERCIAL S.A. ha
sido realizado con base en la informacidén entregada por la empresa y a partir de la informacién publica
disponible.

Atentamente,

iFi rmdo el ectroni canente por

N ENRI SUE
LOPEZ AGUI RRE

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

2020 2021 2022

REAL PRELIMINAR
ACTIVO 36.047 47.489 47.542 45.149
Activo corriente 28.140 34.086 34.778 29.495
Efectivo y equivalentes al efectivo 2.418 515 884 1.189
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP - VIGENTE | 12.437 11.858 12.494 10.901
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP - VENCIDO 814 804 687 1.444
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 633 926 680 422
Inventarios 11.138 16.675 16.966 12.812
Anticipos a proveedores 212 1762 1.010 1.076
Otros activos corrientes 488 1546  2.057 1.649
Activo no corriente 7.908 13.403 12.764 15.654
Propiedades, planta y equipo 7.867 10.495 11.113 13.657
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (3.482) (2.594) (3.218) (3.092)
Terrenos 516 1967 1.960 2.970
Derechos de uso 2301 1769 1.179 590
Activo intangible 566 1.499 1.509 1.345
Activos por impuesto diferido 138 221 186 185
Otros activos no corrientes 1 46 35 -
PASIVO 27.297 38.418 38.128 35.597
Pasivo corriente 22.695 26.134 27.550 24.472
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 12.514 20.346 20.165 15.325
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 5.090 - - -
Obligaciones con entidades financieras CP 1.788 3.837 5.619 6.778
Obligaciones emitidas CP - - - -
Pasivos por arrendamientos corrientes 507 546 593 643
Pasivo por impuestos corrientes 340 426 321 380
Otros pasivos corrientes 2.456 979 852 1.346
Pasivo no corriente 4.603 12.284 10.578 11.125
Obligaciones con entidades financieras LP 1.615 2.853 2294 3.270
Obligaciones emitidas LP - - - -
Cuentas y documentos por pagar accionistas LP - 6.881 6435 6.466
Provisiones por beneficios a empleados LP 1.193 1.313 1.206 1.389
Pasivos por arrendamientos no corrientes 1.794  1.236 643 -
PATRIMONIO NETO 8.750 9.071 9.414 9.552
Capital suscrito o asignado 4580 7.289 7.289 7.289
Aportes para futuras capitalizaciones - 500 500 500
Reserva legal 1.040 0 0 3
Ganancias o pérdidas acumuladas 3.070 1.417 1.602 1.623
Ganancia o pérdida neta del periodo 60  (136) 23 138
Otras cuentas patrimoniales - 0 - -

4 7 202
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) 20 B e 208 2

PROYECTADO
ACTIVO 46.659 47.757 48.763 49.753 50.453 51.426
Activo corriente 31.462 33.245 34927 36.592 38.077 39.617
Efectivo y equivalentes al efectivo 407 1237 1933 2603 3.059 3.537
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP - VIGENTE | 13.226 13.623 14.032 14.452 14.886 15.333
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP - VENCIDO | 1.428 1471 1515 1.561 1.608 1.656
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 401 381 362 344 327 311
Inventarios 13.133 13.527 13933 14351 14.782 15.225
Anticipos a proveedores 1.130 1186 1246 1.283 1.321 1.361
Otros activos corrientes 1.736  1.819 1906 1.998 2.094 2.195
Activo no corriente 15.196 14.512 13.835 13.161 12.376 11.808
Propiedades, planta y equipo 14.750 15.487 16.262 17.075 17.928 18.825
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (4.429) (5.807) (7.226) (8.687) (10.192) (11.743)
Terrenos 2970 2970 2970 2.970 2.970 2.970
Derechos de uso 442 332 365 274 205 226
Activo intangible 1277 1341 1274 1338 1.271 1.335
Activos por impuesto diferido 187 189 191 193 194 196
PASIVO 36.832 37.373 37.780 38120 38.092 38.258
Pasivo corriente 21.484 22.810 24.363 24454 24.808 24931
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 16.417 16.909 17.417 17939 18.477 19.032
Obligaciones con entidades financieras CP 2246 3.059 4.046 3.544 3.694 3.594
Obligaciones emitidas CP 433 712 712 712 356 -
Pasivos por arrendamientos corrientes 643 643 643 643 643 643
Pasivo por impuestos corrientes 399 418 439 461 484 509
Otros pasivos corrientes 1346 1068 1106 1.154 1.154 1.154
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2024 2025 2026 2027

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

PROYECTADO
Pasivo no corriente 15348 14.563 13417 13.666 13.284 13.327
Obligaciones con entidades financieras LP 4974 4759 4169 5.044 4981 4.988
Obligaciones emitidas LP 2491 1779 1.067 356 - -
Cuentas y documentos por pagar accionistas LP 6.466 6.466 6.466 6.466 6.466 6.466
Provisiones por beneficios a empleados LP 1.417 1559 1.715 1.800 1.836 1.873
PATRIMONIO NETO 9.827 10.384 10.982 11.634 12.361 13.168
Capital suscrito o asignado 7.289 7.289 7.289  7.289 7.289 7.289
Aportes para futuras capitalizaciones 500 500 500 500 500 500
Reserva legal 16 44 100 159 225 297
Ganancias o pérdidas acumuladas 1.746 1994 2495 3.034 3.620 4.275
Ganancia o pérdida neta del periodo 275 557 598 652 727 807
2020 2021 2022 2023

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD) REAL PRELIMINAR
Ingresos de actividades ordinarias 104.420 101.649 97.302 93.590
Costo de ventas y produccion 89.083 87.053 81.350 77.679
Margen bruto 15.337 14596 15.952 15.910
(-) Gastos de operacion (14.109) (14.113) (14.997) (14.729)
Utilidad operativa 1.228 483 955 1.181
(-) Gastos financieros (240) (427) (655) (1.212)
Ingresos (gastos) no operacionales netos - - - 247
Utilidad antes de participacidn e impuestos 988 56 300 216
(-) Participacion trabajadores (315) (4) (45) (32)
Utilidad antes de impuestos 674 52 255 183
(-) Gasto por impuesto a la renta (614) (188) (232) (46)
Utilidad neta 60 (136) 23 138
EBITDA 2.609 1.682 2.303 2.675

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD) 2028 202 o =22l 2028 202

PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias 95.227 98.084 101.027 104.058 107.179 110.395
Costo de ventas y produccion 78.801 81.165 83.600 86.108 88.691 91.352
Margen bruto 16.427 16.920 17.427 17950 18.488 19.043
(-) Gastos de operacion (14.998) (15.203) (15.659) (16.129) (16.613) (17.111)
Utilidad operativa 1.428 1.716 1.768 1.821 1.876 1.932
(-) Gastos financieros (1.245) (1.098) (1.092) (1.069) (1.013) (954)
Ingresos (gastos) no operacionales netos 248 255 263 271 279 287
Utilidad antes de participacion e impuestos 431 874 938 1.022 1.141 1.265
(-) Participacion trabajadores (65) (131) (141) (153) (171) (190)
Utilidad antes de impuestos 367 743 798 869 970 1.075
(-) Gasto por impuesto a la renta (92) (186) (199) (217) (242) (269)
Utilidad neta 275 557 598 652 727 807
EBITDA 2.961 3.289 3.382 3.478 3.576 3.678

2020 2021 2022 |

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) REAL PRELIMINAR
Flujo Actividades de Operacion (309) (932) (18) 3.064
Flujo Actividades de Inversion (548) (1.771) (182) (4.978)
Flujo Actividades de Financiamiento 2.017 800 568 2.219
Saldo Inicial de Efectivo 1.257 2418 515 884
Flujo del periodo 1.161 (1.903) 369 305
Saldo Final de efectivo 2.418 515 884 1.189

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD)

PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacion 214 1403 1.785 1.822 1.935 1.823
Flujo Actividades de Inversion (1.093) (737) (774) (813) (854) (896)
Flujo Actividades de Financiamiento 96 165 (314) (339) (625) (450)
Saldo Inicial de Efectivo 1.189 407 1.237 1.933 2.603 3.059
Flujo del periodo (783) 830 696 670 457 478
Saldo Final de efectivo 407 1.237 1.933 2.603 3.059 3.537
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2020 2021 2022 2023

INDICES REAL PRELIMINAR
Meses 12 12 12 12
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 85% 86% 84% 83%
Margen Bruto/Ventas 15% 14% 16% 17%
Utilidad Operativa / Ventas 1% 0% 1% 1%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 5445 7951 7.228 5.023
Prueba &cida 0,75 0,67 0,65 0,68
indice de liquidez 1,24 1,30 1,26 1,21
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (309) (932) (18) -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 76% 81% 80% 79%
Pasivo corriente / Pasivo total 83% 68% 72% 69%
EBITDA / Gastos financieros 10,89 3,94 3,51 2,21
Afios de pago con EBITDA (APE) 0,38 3,67 3,05 3,31
Afios de pago con FLE (APF) - - - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (929) 1.701  3.609 5.641
Razoén de cobertura de deuda DSCRC (2,81) 0,99 0,64 0,47
Capital social / Patrimonio 52% 80% 77% 76%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 3,12 4,24 4,05 3,73
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 12% 17% 21% 28%
Deuda largo plazo / Activo total 4% 6% 5% 7%
Deuda neta (miles USD) 986  6.175 7.029 8.859
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 11.062 8187  9.295 8.389
RENTABILIDAD
ROA 0,17% -0,29%  0,05% 0,30%
ROE 0,68% -1,50% 0,24% 1,44%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 7 7 6 6
Dias de inventario 45 69 75 59
CxC relacionadas / Activo total 1,76% 195% 1,43% 0,94%
Porcentaje de cartera vencida 6,39% 6,57% 5,38% 12,22%
Cobertura provisién CxC / Cartera vencida 61,32% 52,76% 58,93% 36,14%
Dias de cartera CP 46 45 49 47
Dias de pago CP 51 84 89 71

. plopZ 2025 2026 2027 2028 2029

INDICES PROYECTADO
Meses 12 12 12 12 12 12
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 83% 83% 83% 83% 83% 83%
Margen Bruto/Ventas 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Utilidad Operativa / Ventas 1% 2% 2% 2% 2% 2%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 9.978 10.435 10.564 12.139 13.269 14.686
Prueba écida 0,85 0,86 0,86 0,91 0,94 0,98
indice de liquidez 1,46 1,46 1,43 1,50 1,53 1,59
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 214 1.403 1.785 1.822 1.935 1.823
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 79% 78% 77% 77% 75% 74%
Pasivo corriente / Pasivo total 58% 61% 64% 64% 65% 65%
EBITDA / Gastos financieros 2,38 3,00 3,10 3,25 3,53 3,86
Afios de pago con EBITDA (APE) 3,29 2,76 2,38 2,03 1,67 1,37
Afios de pago con FLE (APF) 45,52 6,47 4,52 3,87 3,09 2,77
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 7.616 2540 2929 3225 2210 1.466
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,39 1,30 1,15 1,08 1,62 2,51
Capital social / Patrimonio 74% 70% 66% 63% 59% 55%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 3,75 3,60 3,44 3,28 3,08 2,91
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 28% 28% 26% 25% 24% 22%
Deuda largo plazo / Activo total 16% 14% 11% 11% 10% 10%
Deuda neta (miles USD) 9.737 9.072 8061 7.053 5971 5.044
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 9.943 10.241 10.548 10.865 11.191 11.526
RENTABILIDAD
ROA 059% 1,17% 1,23% 1,31% 1,44% 1,57%
ROE 2,80% 536% 545% 5,60% 589% 6,13%
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2024 2025 2026 2027

INDICES PROYECTADO
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 6 6 6 6 6 6
Dias de inventario 60 60 60 60 60 60
CxC relacionadas / Activo total 0,86% 0,80% 0,74% 0,69% 0,65% 0,60%
Porcentaje de cartera vencida 10,11% 10,11% 10,11% 10,11% 10,11% 10,11%
Cobertura provisién CxC / Cartera vencida 37,04% 37,04% 37,04% 37,04% 37,04% 37,04%
Dias de cartera CP 55 55 55 55 55 55
Dias de pago CP 75 75 75 75 75 75
2021 2022 2023

DEUDA NETA (MILES USD) REAL PRELIMINAR
Obligaciones con entidades financieras CP 1.788 3.837 5.619 6.778
Obligaciones emitidas CP - - - -
Obligaciones con entidades financieras LP 1.615 2.853 2.294 3.270
Obligaciones emitidas LP - - - -
Subtotal deuda 3.403 6.690 7.912 10.048
Efectivo y equivalentes al efectivo 2418 515 884 1.189
Deuda neta 986 6.175 7.029 8.859
DEUDA NETA (MILES USD) 2024 2025 2026 2027 2028 2029

PROYECTADO
Obligaciones con entidades financieras CP 2,246 3.059 4.046 3.544 3.694 3.594
Obligaciones emitidas CP 433 712 712 712 356 -
Obligaciones con entidades financieras LP 4974 4759 4.169 5.044 4981 4.988
Obligaciones emitidas LP 2491 1779 1.067 356 - -
Subtotal deuda 10.144 10.309 9.995 9.655 9.031 8.581
Efectivo y equivalentes al efectivo 407 1.237 1933 2.603 3.059 3.537
Deuda neta 9.737 9.072 8.061 7.053 5.971 5.044
NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD) 2020 2021 2022 2023
REAL PRELIMINAR
Inventarios 11.138 16.675 16.966 12.812
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP - VIGENTE | 12.437 11.858 12.494 10.901
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 12.514 20.346 20.165 15.325
NOF 11.062 8.187 9.295 8.389
NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOQS (MILES USD) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
PROYECTADO

Inventarios 13.133 13.527 13933 14.351 14.782 15.225
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP - VIGENTE | 13.226 13.623 14.032 14.452 14.886 15.333
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 16.417 16.909 17.417 17.939 18.477 19.032
NOF 9.943 10.241 10.548 10.865 11.191 11.526

2021 2022 2023

SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD) REAL PRELIMINAR
Obligaciones con entidades financieras CP 1.249 1788 3.837 5.619
Obligaciones emitidas CP - - - -

(-) Gastos financieros 240 427 655 1.212

Efectivo y equivalentes al efectivo 2418 515 884 1.189
SERVICIO DE LA DEUDA (929) 1.701 3.609 5.641
SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD) PROYECTADO

Obligaciones con entidades financieras CP 6.778 2.246 3.059 4.046 3.544 3.694
Obligaciones emitidas CP - 433 712 712 712 356
(-) Gastos financieros 1.245 1.098 1.092 1.069 1.013 954
Efectivo y equivalentes al efectivo 407 1.237 1.933 2.603 3.059 3.537
SERVICIO DE LA DEUDA 7.616 2.540 2.929 3.225 2210 1.466
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para mds informacién con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias/

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacién que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA
DE RIESGOS S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero,
generando un andlisis de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose
como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores
se verian forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor.
No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés.
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente
haya indicado como confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién
proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacién es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no
valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados
obtenidos por el uso de esa informacién. La informacion que se suministra esta sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una
garantia absoluta respecto de la integridad de la informacién. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de
manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora
www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién y las
calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO .
Entorno macroeconémico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR L. .
Informacion cualitativa.

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

Informacidn financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con corte maximo dos meses anteriores al mes de elaboracion
del informe y los correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION o
Documentos legales de la Emision.

OTROS o o
Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIE . . . . , , . ey . . .
CTORES GO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion II, Capitulo 11, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores

y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Financieras, de Valores y

Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR . . . , . e . . .
© SECTO Numeral 1, Articulo 11, Seccidn II, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccion I, Capitulo |, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras de Valores y Seguros

expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

PERACION DE LA EMPRESA . . , L. P , . e
© © S Literalesc, ey f, Numeral 1, Articulo 10y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion

de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera. Articulo 11, Seccion I, Capitulo Il, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

MONTO MAXIMO Articulo 13, Seccion |, Capitulo I, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la

Junta de Politica y Regulacidn Financiera. Literal c, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién
de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

0,
200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo |, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de

Politica y Regulacién Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta
de Politica y Regulacion Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la remisién de los valores
emitidos. 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 situaciéon del emisor.
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