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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacién de AAA (-) para la Cuarta
Emision de Obligaciones de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN en comité No.
144-2022, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 16 de mayo de 2022; con base en
los estados financieros auditados de los periodos 2019, 2020 y 2021, estados financieros
internos, proyecciones financieras, estructuracion de la emisién y otra informacién relevante
con fecha marzo 2022 (Aprobado por la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas
el 11 de abril de 2022 por un monto de USD 25.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector camaronero crecié de manera consistente durante los Ultimos afios, con el Ecuador como
uno de los principales actores dentro de la cadena de valor internacional. Tras el impacto generado
en el sector producto de la pandemia del COVID 19, tanto en volumen como en monto, desde enero
2021 las exportaciones se recuperaron fuertemente, coherente con un incremento en el precio
promedio por libra exportada de camardon durante el Ultimo afio. Existe incertidumbre a nivel
internacional por el ambiente inflacionario existente en el mundo, asi como las consecuencias
derivadas de la guerra entre Ucrania y Rusia y el confinamiento en algunas ciudades chinas por
rebrotes del COVID 19, que constituyen factores exédgenos que podrian afectar la venta de camaron
a mercados internacionales, al no ser un producto de primera necesidad.

" EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN pertenece a un grupo empresarial con una
importante presencia nacional e internacional en diversos sectores econémicos y varios rubros de
negocio, lo que le ha permitido contar con una vasta trayectoria, respaldo y prestigio que potencia
su buen funcionamiento. Asimismo, la compafiia forma parte de las 10 empresas mas grandes del
sector acuicola, lo que evidencia su posicionamiento tanto a nivel nacional como internacional.

" EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN mantiene cuatro divisiones que abarcan el ciclo
completo de la produccién de camardn, desde el laboratorio de reproductores a la finca,
incluyendo la produccion de balanceados y el posterior empaque para la exportacion. De esta
manera la compafiia es autosustentable en toda la cadena de produccién sin que existan riesgos
no controlables en el proceso, lo que ha obligado a la empresa a hacer mayor énfasis en la
trazabilidad.

® La compafiia cuenta con un Directorio establecido en los estatutos sociales, que constituye el
maximo drgano administrativo, ademas de mantener una division de contraloria, cuya
responsabilidad es brindar informacion veraz y confiable a la administracion, lo cual garantiza una
mayor transparencia a la gestion empresarial. El disefio de politicas y procedimientos estd a cargo
del area de auditoria interna, que constituye un pilar fundamental para el control interno eficiente.
La evaluacion de estos procesos se realiza a través de controles administrativos, contables y de
operacion.

" la proyeccion de flujo de efectivo para el periodo comprendido entre 2022 y 2027 evidencian que
la compafiia estara en capacidad de hacer frente a los vencimientos de las emisiones vigentes en
el Mercado de Valores y demas compromisos, mediante la recuperacion gradual de la generacion
operativa

® las ventas presentaron un comportamiento decreciente al término de 2021, que se revierte para
marzo de 2022, producto de la reactivacion del mercado. Si bien las perspectivas de reactivacion
de los mercados internacionales son favorables, las fluctuaciones de los precios del camarén, que
presentaron un comportamiento variable durante el Ultimo afio, generan volatilidad en el margen
bruto y, consecuentemente, en los resultados. Se evidencié una reestructuracién en la deuda
bancaria mediante recursos del Mercado de Valores, y se proyecta una deuda neta decreciente
entre 2021 y 2024 atada a la recuperacion de cuentas por cobrar relacionadas, que permitira
cancelar obligaciones bancarias de corto plazo.

" La emisidn bajo anadlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con
resguardos de ley y establece un limite de endeudamiento mediante el cual la compafiia se
compromete a mantener durante el periodo de la Emisién 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. Adicionalmente la Emision estd respaldada por una Fianza Solidaria de NUEVO
RANCHO S.A. NURANSA empresa que evidencia una posicion solvente.
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DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN provienen de cuatro lineas de negocio
que abarcan todas las instancias de produccién de camardn, desde la fertilizacion de las hembras y la
obtencién de la larva, hasta el camardn ya empacado, cubriendo todas las etapas del proceso de produccion
y comercializacién. Existe integracidn entre las cuatro divisiones de negocio, que consiste principalmente en
la transferencia de materias primas que se desarrollan y producen internamente.

En diciembre de 2021, las ventas de la compafiia registraron una caida de USD 14,55 millones (-9,46%) frente
a diciembre del afio anterior. Este comportamiento se concentré en las ventas de balanceado de camardn,
que cayeron 12% respecto a 2020, en tanto que la divisién empacadora incremento su participacion en un
10%. Para marzo 2022 las ventas alcanzaron los USD 6,8 millones mostrando un aumento del 2% con respecto
a marzo 2021.

El costo de ventas presentd un comportamiento acorde al de las ventas, con una participacién promedio de
81,85% sobre las ventas entre 2019 y 2021. Producto de la disminucion sostenida del precio del camardn en
los mercados internacionales, el peso del costo de ventas sobre los ingresos de la compafiia incrementd, y
paso de representar 77,36% de las ventas en 2019 a representar 84,03% de las ventas en 2020y 84,16% para
2021.

Previo a la pandemia, los resultados de la compafiia fueron siempre positivos, lo que permitié generar
retornos favorables para los accionistas, lo que no ocurrid para el afio 2020 en que se registré una pérdida
de USD 12,5 millones y un ROE negativo de -10,85%. Este comportamiento se revirtio para 2021 en funcién
del incremento en los ingresos extraordinarios producto de la operacidn de venta de acciones realizada en
mayo de ese afio y de los intereses generados en préstamos a la relacionada TALUM S.A. De esta manera,
para 2021 la utilidad fue de USD 1 millén, lo que representd un retorno anualizado sobre el patrimonio de
0,88%. A nivel interanual existié un decrecimiento del 14,81% entre marzo 2021 y marzo 2022

Los valores de deuda neta registrados histéricamente presentaron una tendencia creciente debido al
incremento de las obligaciones financieras y a la colocacion de los distintos instrumentos aprobados en el
Mercado de Valores, lo que permitio financiar la necesidad operativa de fondos, asi como el incremento en
las cuentas por cobrar relacionadas. Debido a que la deuda se concentrod histéricamente en el corto plazo, se
registré un incremento en el servicio de la deuda, lo que generd la necesidad creciente de recursos para
hacer frente a los vencimientos de las obligaciones en el corto plazo y para reestructurar los pasivos
financieros, principalmente mediante recursos provenientes del Mercado de Valores. No obstante, la
posicion de liquidez de la compafiia se ha visto favorecida por el incremento en las cuentas por cobrar
comerciales y relacionadas, asi como por el mantenimiento de la planta de balanceados como activo
disponible para la venta. La generacién de flujo operativo de la compafiia fue negativo producto de la
necesidad de inversion en activo fijo y capital de trabajo para mantener un crecimiento constante en la
compafiia. Adicionalmente que se cancel6 proveedores.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2006 2027 MARZO WD

RESULTADOS E INDICADORES 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
l?ngir‘:ojs%e) actividades ordinarias 167.749 153741 139.194 | 167.032 175384 184.153 193361 203.029 213.180 | 38.342 38.965
Utilidad operativa (miles USD) 25540 11469  10.686 | 17.376 18575 19.841 21.177 22587 24074 i  3.902 5472
Utilidad neta (miles USD) 3774 (12.486)  1.168 922 1491 3344 4525 6664 8538 469 400
EBITDA (miles USD) 20412 15992 15442 i 22132 23331 24597 25933  27.343 28830 |  3.902 5.472
Deuda neta (miles USD) 175588 180,496  225.653 ;| 222.319 211518  203.991 160175  150.848  141.722 | 180.523 241.854
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) | (3.857) 111 (48.412) | 5159 12.649  9.398 45711 11.246  11.068 - -
Ezge)s‘dad operativa de fondos (miles (7.810)  (7.254) (832) (969)  (2771)  (2.910) (3.055) (3.208)  (1.368) | (17.211) (4.366)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 125279 127.407 129.478 | 108.315 135336 121.965 107.659 72298  69.217 | 121.270 132.181
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,23 0,13 0,12 0,20 0,17 0,20 0,24 0,38 0,42 0,13 0,17
Capital de trabajo (miles USD) 31357 495 67567 | 38.880  46.022  58.895 54460  62.102  61.955 : 19.464 60.223
ROE 335% -10,85%  100% i 079%  126%  2,74%  357%  500%  602% i 1,65% 1,36%
Apalancamiento 2,41 2,39 2,66 2,72 2,63 2,52 2,11 1,98 1,80 2,58 2,90

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN.
EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS
La realidad de EMPACADORA GRUPO GRAMAR S.A. EMPAGRAN a la fecha del presente informe esta

condicionada por la evolucién de la pandemia del Covid-19 y su efecto sobre la demanda de camarén y
balanceado en el mercado local e internacional. Las proyecciones de ingresos y costos a futuro parten de la
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evolucién de la pandemia a nivel internacional, y la reactivacion del sector, consecuentemente, con respecto
al comportamiento de la demanda externa, considerando un crecimiento en precio de la libra del camardn.
En este sentido, las proyecciones consideran que los ingresos al cierre del afio 2022 crecerdn con respecto a
2021. Se prevé que la normalizacién de las condiciones econdmicas incentive el crecimiento de las ventas,
manteniendo el comportamiento creciente evidenciado en afios anteriores.

Entre 2022 y 2027 se proyecta una participacién del costo de ventas superior al promedio historico, con el
objetivo de capturar posibles disrupciones inesperadas dada la evolucién del mercado actual, y considerando
que el efecto de la pandemia podria no revertirse totalmente durante el periodo. En este sentido, se proyecta
un margen bruto estable, inferior al promedio historico. El peso relativo de la estructura operativa se
proyecta en niveles cercanos a 6% durante el periodo de vigencia de la Emisidn, lo que permitira mejorar la
utilidad operativa en la medida en que incrementen los ingresos para periodos posteriores. Se proyecta la
cancelacién parcial de ciertas obligaciones bancarias mediante recursos provenientes de la recuperacion de
cuentas por cobrar a compafiias relacionadas. Esto, junto con la reestructuracién de la deuda con costo
mediante recursos provenientes del Mercado de Valores permitird mantener un control sobre el nivel de
endeudamiento y disminuir los gastos financieros a futuro. De esta manera, los resultados se proyectan
consistentemente positivos durante el periodo de vigencia de la Emision, lo que permitira fortalecer el
patrimonio y disminuir la necesidad de financiamiento externo a futuro.

Consecuentemente, se proyecta una disminucion gradual en los niveles de deuda neta entre 2022 y 2027, y
un crecimiento de cuentas por cobrar relacionadas comerciales, acorde con el crecimiento de las ventas que
permitiran cancelar obligaciones financieras de corto plazo. No obstante, se estima que la estructura del
pasivo mantendra un comportamiento similar al histérico, con una concentracién en el corto plazo, pero con
una tendencia a la baja que mejoraria su estructura de financiamiento y liquidez. Las proyecciones realizadas
contemplan la colocacion total de la Cuarta Emision de Obligaciones y Cuarto Programa de Papel comercial,
al igual que la revolvencia, ademas de la cancelacién de los instrumentos vigentes. Asimismo, en 2023 se
considera la sustitucién de los pasivos de corto plazo con entidades financieras. La recuperacion de cartera
se proyecta estable con respecto a diciembre de 2021, con un plazo promedio de recuperacién estimado de
76 dias al cierre de 2022, que disminuird gradualmente para periodos posteriores segun la normalizacién de
las condiciones de mercado y la mejora en los niveles de liquidez hasta 72 dias. Se proyecta un flujo de
efectivo operativo positivo entre 2022 y 2027 en respuesta, por un lado, a los resultados del ejercicio
proyectados y, al adecuado calce de plazos que mantiene la compafiia apalancando los dias de proveedores
en un promedio de 162 dias.

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 provoque 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. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial
y medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que mitigan el riesgo
de iliquidez y permiten suponer una recuperacién de la actividad productiva lo que es beneficioso
para todas las empresas.

®  Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales son una constante permanente que genera
incertidumbre para el sector incrementando los precios de bienes importados. La compafiia
mantiene una adecuada diversificacion de proveedores lo que permite mitigar este riesgo. Cambios
en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN. lo anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden
alterar las condiciones operativas. La compafiia tiene la mayor parte de sus contratos suscritos con
compafiias privadas lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones previamente pactadas.
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La continuidad de la operacidén puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la informacién. La
compafiia mitiga este riesgo ya que posee un manual de procedimientos para la administracion de
respaldos de informacién, que se realizan de manera periddica con el objetivo de facilitar la
reconstruccion de la informacion en el proceso de recuperaciéon de contingencias.

El sector camaronero en el Ecuador se encuentra expuesto a diferentes amenazas externas de
seguridad como pirateria, robo y asalto de grupos organizados sobre las piscinas de camaron y en el
proceso de transporte para su comercializacion. La compafiia mitiga este riesgo a través de la
contratacion de empresas de seguridad privada para la respectiva vigilancia. De igual manera
mantiene pdlizas de seguros con Seguros Unidos S.A. que cubren el riesgo de pérdida durante el
trayecto de transporte durante la transportacion interna o la exportacion del camardn.

Variaciones en el precio de la materia prima utilizada para la elaboracion del alimento para los
camarones, asi como un posible incremento en los costos de mano de obra, que podrian afectar los
resultados de la compafiia al encarecer el precio del camarén y su proceso productivo. La compafiia
mitiga este riesgo al contratar coberturas sobre los commodities importados y de igual forma en el
caso de la mano de obra los costos envueltos son relativamente estables debido a que gran parte del
personal mantiene vinculos de largo plazo y sus remuneraciones son superiores a la media.

La dependencia del mercado internacional hace que factores externos, como el cambio en la oferta
asidtica, pueda generar un impacto negativo en el mercado camaronero nacional y en el precio del
producto ecuatoriano, reduciendo el monto de exportaciony, por ende, los ingresos de la compafiia.
Sin embargo, este riesgo se mitiga con la incursién en nuevos mercados y la diversificacion del
portafolio de clientes en las diferentes divisiones del negocio.

La propiedad, planta y equipo puede verse afectada por catastrofes naturales, robos, incendios, entre
otros, lo cual generaria pérdidas econdmicas a la compafiia. Para mitigar este riesgo la compafiia
cuenta con pdlizas de seguro contratadas con Seguros Unidos S.A. que cubren riesgos de incendio
multirriesgo, rotura de maquinaria y vehiculos.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica los riesgos previsibles de los activos que
respaldan la emision y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respaldan la
Emisidn, de acuerdo con la declaracion juramentada, son las cuentas por cobrar comerciales, otras cuentas
por cobrar a entidades relacionadas, otras cuentas por cobrar y existencias. Los activos que respaldan la
presente Emision pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado.
Al respecto:

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emision
son escenarios econémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se
ha facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificacién de clientes que mantieney a
través de un riguroso proceso de cobro que le ha permitido mantener una cartera saludable. La
situacion actual creada por la pandemia evidentemente crea un escenario econémico adverso. En
este sentido, es posible que algunos pagos se posterguen.

Una concentracion en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersion de las
cuentas por cobrar y, por lo tanto, crear un riesgo de concentracion. Sila empresa no mantiene altos
niveles de gestion de recuperacion y cobranza de la cartera por cobrar, podria generar cartera
vencida e incobrable, lo que podria crear un riesgo de deterioro de carteray por lo tanto de los activos
que respaldan la Emisidn. Para mitigar el riesgo la compafiia cuenta con un detallado analisis de cada
uno de sus clientes, lo que posibilita dar un seguimiento continuo y cercano al comportamiento de
la cartera. La adecuada administracion, politica y procedimiento, disminuye la generacién de cartera
vencida e incobrabilidad.

Los inventarios son susceptibles de deterioro, pérdidas por robo y obsolescencia lo que implica un
evidente riesgo de deterioro. La empresa mantiene un adecuado control en lo que respecta al
almacenaje de los bienes, a la contratacién de seguros segun corresponday a una adecuada rotacién
y disposicién de aquellos items que no cumplan los requerimientos en cuanto a su estado para su
posterior utilizacion y/o venta.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
EMPAGRAN, se registran cuentas por cobrar a compafiias relacionadas por USD 138,25 millones, por lo que
los riesgos asociados podrian ser:

mayo 2022 4



CALIFICACION CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES
GLOBALRATINGS | EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
16 de mayo de 2022

"  las cuentas por cobrar a compafiias relacionadas corresponden a 30% de los activos totales, por lo
que su efecto sobre el respaldo de la Emisidn es extremadamente representativo. Si alguna de las
compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las
empresas o por motivos exogenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, se podria generar
un efecto negativo en los flujos de la empresa. Por esta razon, la compafiia mantiene adecuadamente
documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas
relacionadas.

INSTRUMENTO
CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES
MONTO PLAZO | TASAFUA | | PAGODE
CLASES ; : PAGO DE CAPITAL :
Caracteristi (USD) (DIAS) ANUAL : INTERESES
aracteristicas F Hasta 1.800 i 8,00% Trimestral Trimestral
25.000.000 . .
G Hasta 2.520 8,00% Trimestral Trimestral
Garantia De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
) Fianza Solidaria otorgada por NUEVO RANCHO S.A. NURANSA, la misma que servira para garantizar
Sj;:g?_ia el pago de las obligaciones que vaya a contraer la compafiia EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
ifi

EMPAGRAN, producto de la presente Emision de Obligaciones.
Los recursos captados servirdn en un setenta y cinco por ciento (75%) para sustituir pasivos con

instituciones financieras privadas locales, y con el veinte y cinco por ciento (25%) restante financiar

Destino de los parte del capital de trabajo de la empresa: adquisicién de activos para el giro propio de la empresa,

recursos ) ) ) ) o
tal como materias primas, repuestos y sus respectivas nacionalizaciones y pagos a empresas y
personas no vinculadas.

Estructurador

) A Intervalores Casa de Valores S.A.

financiero

Agente colocador Casa de Valores Advfin S.A.

Agente pagador Depésito Centralizado de Compensacién y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representante de

L Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

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

Resguardos " No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.

" Mantener durante la vigencia de la Emisidn, la relacién Activos Libres de Gravamen sobre
obligaciones en circulacién, segun lo establecido en la normativa.

" EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se compromete a mantener durante el

Limite de periodo de vigencia de esta Emisién un nivel de endeudamiento referente a los pasivos

endeudamiento afectos al pago de intereses equivalente hasta el ochenta por ciento (80%) de los activos de
la empresa.

Opligaciones ®  EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se compromete a proporcionar toda la

adicionales, informacién que fuere requerida por el Representante de los Obligacionistas, esto, en

limitaciones y

T defensa de los intereses de los tenedores de Obligaciones.
prohibiciones

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos de la Cuarta Emisiéon de
Obligaciones de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN que ha sido realizado con base en la
informacion entregada por la empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Firmado el ectréni canente por:

.:.' HERNAN ENRI QUE
LOPEZ AGUI RRE

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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PERFIL EXTERNO ECUADOR: SITUACION Y PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2022

CONTEXTO: El conflicto armado entre Rusia y Ucrania aiin mantiene efectos inciertos en la economia mundial
que podrian conducir a una ralentizacién en el crecimiento econémico de 20222,

Luego de que gran parte de los paises a nivel mundial empezaron a recuperar cierta normalidad y la actividad
econdmica, tras casi 2 afios sumidos en la pandemia, la invasion de Rusia a territorio ucraniano suscitada a
mediados de marzo de 2022 ha ocasionado, ademas de las victimas mortales, un duro revés para la economia
mundial. Bajo ese nuevo escenario de alta incertidumbre, el Fondo Monetario Internacional -FMI- en la
previsién econdmica realizada el pasado mes de abril, ha estimado que la economia mundial reduciria el
ritmo de crecimiento hasta un 3,6% en 2022, frente al 6,1% reportando en 2021.

La reduccién de los estimulos fiscales en los Estados Unidos seria otro de los factores gravitantes, que
afectaria a la economia mas grande del mundo. Varios analistas de instituciones como JP Morgan y Citi Group
consideran que el consumo de los hogares para 2022 se reducira, hecho al que se suma una creciente
inflacion derivada del conflicto armado en Ucrania, la crisis logistica de medios de transporte mundial y se
agregaria el aumento en las tasas de interés?, los que configurarian un escenario poco alentador para el
crecimiento econdémico. A su vez, la segunda mayor potencia econdmica, China, sigue experimentado una
condicién econdmica vulnerable, en vista de la politica Cero COVID que ha implementado luego de un brote
de casos, conllevando incluso al cierre de puertos maritimos, cuya incidencia podria restar hasta 0,8% el
crecimiento econdmico estimado para 2022.

PIB: ECONOMIA MUNDIAL VS AVANZADAS Y VS EMERGENTES

(% ANUAL)
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02021 m2022 m2023

Fuente: FMI
DESEMPERNO ECONOMICO POR REGIONES: el FMI redujo la estimacién de crecimiento econdmico para 2022.

El costo del conflicto armado entre Rusia y Ucrania ha ocasionado que la recuperacion econémica mundial
se atrase, considerando que luego de la vacunacidn varias actividades econdmicas ya empezaban a despuntar
(turismo, alimentacion y servicios, entre otros). Ademas, el FMI advirtio que el incremento en el precio de los
combustibles y alimentos (efecto colateral de la guerra), ha influenciado en la variacion general de precios al
alza, llegando a niveles no vistos hace mdas de una década. Lo anterior, tendria por tanto un efecto
diferenciado a nivel de los mercados, especialmente para aquellos con bajos recursos y en desarrollo, en los
cuales, se estima que los niveles de pobreza se mantengan, postergando asi la generacién de nuevas plazas
de empleo.

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe -CEPAL- concuerda con el impacto negativo que la
guerra trae para la region, por lo cual, estima que el crecimiento econdmico se ubique en el orden de 1,8%
anual para 2022. El aumento en los precios de los alimentos y otras materias primas -esenciales para la

L https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
2 Como politica para contrarrestar la elevada inflacién, segun lo ha indicado la FED.
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produccion de otros insumos-, implicard un menor acceso al consumo de los hogares. Ademas, el organismo
internacional considerd que el comercio regional experimentara una disminucién, especialmente aquel que
tiene por destino EE. UU., Unidn Europea y China, en vista de una menor demanda que se podria producir en
estos mercados.

Previsiones de crecimiento por regién a 2022 (% anual): América Latina y el Caribe se perfila como una de las
regiones que mayor impulso econdmico perderia.

EE.UU. Zona Euro
3,1% 5,3%
3,7% A
2,8% Sia
2,3% 2,3%
7,3%
I I 5'4% S'b%
2021 2022 2023 2024 2022 2023
Africa
ALC 2021 2022 2023
4,5%
6,8%
4,0%
3,8%
l . 2021 2022 2023
2021 2022 2023
Fuente: FMI

Evoluciéon de la situacidén econémica de los principales socios comerciales del Ecuador: el desempeiio que
experimentaran los principales socios comerciales serd menor al previsto a inicios de 2022.

El 2022 se muestra como un afio de bajo crecimiento para los principales socios comerciales de Ecuador. La
zona del euro que representd en 2021 un 20,83% del total de exportaciones no petroleras y un 14,2% del
total exportado, alcanzaria un crecimiento modesto de 2,8% anual. En el caso de China, mercado que
representd un 20% de la exportacion no petrolera en 2021 y cuya oferta exportable se ha concentrado en
productos como pescados y crustaceos, camaron, langostinos, minerales metaliferos, madera, carbdn y
otros, experimentaria un crecimiento econémico de 4,4% anual, frente a 8,1% de 2021.

El mayor socio comercial, Estados Unidos de América, registraria un incremento en la produccién de bienes
y servicios de 3,7% en 2022, hecho que podria conllevar efectos negativos en los productos exportados desde
Ecuador, a lo que se agrega la devaluacion que han implementado paises que son competidores directos,
especialmente en productos que son sustitutos como: frutas y frutos comestibles, pescados y crustaceos,
cacao y su preparaciéon, madera, minerales, entre otros.
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Fuente: FMI

Ecuador: el mercado nacional también experimentaria una desaceleracién en 2022 por los shocks
geopoliticos externos.

Pese a que Ecuador mantendria un mejor desenvolvimiento en 2022, con un crecimiento que fluctuaria entre
2,5% vy 3,5% anual, seria aun insuficiente para cubrir la contraccién econémica de 2020 (-7,8%). Algunas de
las variables clave que podrian mejorar esta perspectiva inicial corresponderian a la evolucién del crédito
privado, que se proyecta se mantenga en una expansion de 2 digitos en 20223, al nivel de empleo adecuado,
que podria experimentar un mayor dinamismo a través de un mayor consumo del gobierno (obra publica),
asi como, el impacto de la llegada de mayores flujos de capital extranjero en el mediano y largo plazo. Sin
embargo, el aumento generalizado de los precios y la reforma tributaria han desacelerado el consumo de los
hogares privados, especialmente de la clase media y vulnerable.

ECUADOR: TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO A 2022
(% ANUAL)

2022* [

2021 I
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< 2020 [
<
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0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%  6,00% 7,00%  8,00%  9,00%
Tasa de Variacion Anual

Fuente: FMI, BM y BCE *Previsiones FMI.

FACTORES DE [NDOLE INTERNA Y EXTERNA QUE EXPLICAN EL COMPORTAMIENTO ECONOMICO DE LA
ECONOMIA ECUATORIANA,

Entre los factores internos que mayor incidencia muestran en el mercado ecuatoriano se pueden mencionar:
el desempefio de la liquidez, el consumo de los hogares, la creciente inflacion, la modesta recuperacion del
mercado laboral y el acceso al crédito. Mientras que dentro de los factores a nivel externo se pueden
mencionar: el nivel de actividad de los principales socios comerciales, el precio del petrdleo, el riesgo pais y

3 Con corte a octubre de 2021, el crecimiento de la cartera de la banca privada fue superior al 11% anual.
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la inversion extranjera directa. El analisis del comportamiento de cada variable y el impacto en el mercado
ecuatoriano se explica a continuacion:

Liquidez total: medida entre marzo de 2022 vy 2021 aumentd en mas USD 7.100 millones.

Al término del primer trimestre de 2022, la liquidez total conformada por la oferta monetaria (M1) y el
cuasidinero (M2) totalizé un valor de USD 71.033 millones, una variacién de 1,4% respecto al mes inmediato
anteriory de 11,1% frente a marzo de 2021. Puntualmente, la oferta monetaria experimentd un crecimiento,
aungue menos pronunciado en términos anuales producto de una variacion de 6,1%, mientras que en
términos mensuales de 2,1% y el cuasidinero reporté un saldo de USD 40.857 millones, un 58% de la liquidez
total, presentando una variaciéon mensual de 0,9% y anual de 15,1%, esta Ultima explicada por el aumento en
las captaciones que ha experimentado el sistema financiero nacional.

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ TOTAL

80.000
70.000

60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0

2019 2020 2021 mar-22

| Oferta M1 M Liquidez M2
Fuente: BCE.

En la misma linea, las captaciones del subsistema bancario privado han mantenido un ritmo creciente al
primer cuatrimestre de 2022, con una variacion de 9,6% y un saldo de USD 41.304 millones. En consonancia,
la cartera se ha incrementado en 18,3%, alcanzando un saldo de USD 35,439 millones. El resultado anterior
ha sido consecuente con el mejor desempefio que han reflejado las reservas internacionales que registraron
USD 9.226 millones y una expansién anual cercana a 60%. Ademas, analizando el comportamiento de las
tasas de interés de mercado, se evidencia una reduccion en el spread -diferencial- entre las tasas activa y
pasiva de interés de 1,2 puntos porcentuales durante la primera quincena de mayo de 2022.

MONTO = VARIACION
PERIODO DE VARIACION
MERCADOS FINANCIEROS (MILLONES USD) INFORMACION (MILIJI;ODI)\]ES MENSUAL INTERI:(-\NUA
Oferta Monetaria (M1) mar-22 30.176 2,10% 6,10%
Especies monetarias en circulacion mar-22 18.360 -0,40% 3,50%
Dep0sitos a la vista mar-22 11.732 6,30% 10,50%
Liquidez total (M2) mar-22 71.033 1,40% 11,10%
Captaciones al plazo de la banca privada abr-22 41.034 -1,60% 9,60%
Colocaciones de la banca privada abr-22 35.439 1,50% 18,30%
Reservas internacionales mar-22 9.226 14,70% 59,60%
Reservas bancarias mar-22 7.973 4,40% 10,40%
) VARIACION
PERIODO DE VARIACION
TASAS REFERENCIALES INFORMACION MENSUAL INTERANUA
Tasa activa referencial may-22 6,74% -0,30 p.p. 2,59 p.p.
Tasa pasiva referencial may-22 5,54% -0,25 p.p. 0
Diferencial de tasas de interés may-22 1,20% -0,27 p.p. 2,59 p.p.

Fuente: FMI, BM y BCE.

Consumo de los hogares: se ha estimado crezca hasta 2022 a una tasa inferior a 4% anual.
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Para 2022, el gobierno nacional decreté el pasado mes de enero, un incremento salarial de USD 25
mensuales. Este aumento segun cifras presentadas por el IESS tuvo un impacto sobre algo mas de 200 mil
trabajadores que reportaron una remuneracién basica, lo que representa un 16% del total de la poblacion
con empleo adecuado.

Ademas, el aumento del consumo se ha visto estimulado por el incremento en la generacion de crédito de
consumo que hasta abril de 2022 presentd una variacién anual positiva de 18,7% superando a los niveles
prepandemia, que para abril 2019 tuvieron una variacién de 13% anual. Sin embargo, la tasa de inflacién y el
efecto tributario generaria un impacto negativo en el consumo, que podria incidir en la estimacién inicial del
BCE de 3,61% para 2022.

CONSUMO DE LOS HOGARES
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Fuente: BCE *Previsiones

Mercado laboral e inflacion: indicadores que mostraron realidades opuestas, la inflacion ha incrementado
mientras que el mercado laboral mantiene una tibia recuperacion.

La inflacidn ha experimentado un incremento subito hasta abril de 2022, como resultado de los efectos
econdémicos del conflicto armado entre Rusia y Ucrania, la crisis logistica y el aumento el aumento
generalizado de la demanda postpandemia. Para Ecuador, estos factores explican que la tasa de inflacion
anual se eleve hasta 2,89%, tasa que también refleja el aumento que experimentd el sector de servicio de
transporte, de alimentos y bebidas, y de ensefianza. Segln estimaciones preliminares, este indicador podria
alcanzar un techo maximo de 3,5% anual al finalizar el afio 2022.

INFLACION 2019 2020 2021
Inflacion mensual  © 0,01% -0,08% 0,16% @ 0,35% 0,60%
Inflacion anual i 027% -0,34% 1,69% :-1,47% 2,89%
Inflacién acumulada -0,93% -0,93% 1,94% -1,47%  2,89%

Fuente: INEC

br-21 abr-22

Durante el Ultimo afio, el mercado laboral no mostré cambios significativos en la estructura, lo que implicé
que el nivel de empleo informal se mantuvo cercano a 60% de la poblacion econdmicamente activa -PEA,
mientras que el empleo adecuado fue cercano a 33%, con cifras a marzo de 2022, seguin datos del INEC. La
tasa de desempleo ha fluctuado entre 4% y 5%, comportamiento que se ha mantenido sin mayores cambios
desde la reactivacién econdmica luego de la pandemia.
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MERCADO LABORAL
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Las ventas en la economia se incrementaron a un ritmo de 15% interanual a marzo de 2022, mientras que la

inversion extranjera directa acumulé USD 621 millones en 2021.

Al cierre del primer trimestre de 2022, las ventas totales registradas en el mercado ecuatoriano sumaron
USD 47.078 millones, es decir, USD 6.131 millones adicionales a la cifra reportada en el mismo periodo de
2021 (USD 40.947 millones), en términos porcentuales, este resultado implicd un aumento de 15%
interanual. A nivel provincial, Pichincha registré ventas totales por USD 18.731 millones, seguida de Guayas
con USD 16.760 millones, mientras que Azuay y Manabi, a una distancia bastante considerable, reportaron
ventas por USD 2.203 millones y USD 1.854 millones, respectivamente. Por tipo de actividad, las cifras
evidenciaron que el comercio con una participacién de 39,3% y la manufactura con 16,7%, fueron los sectores
con mayor aporte. El sector de explotacion de minas y canteras se ubicd en el tercer lugar con una
participacion 10,7%, equivalente a USD 5.034 millones, ubicandola como una de las actividades con mejor
desempefio de los ultimos afios.

La inversién extranjera directa finalizé a 2021 con un monto de USD 621 millones, menor registro que los
afios previos 2019 y 2020, que reportaron montos de USD 975 y USD 1.104 millones, respectivamente. Lo
anterior, pese a que durante el primer aflo de gobierno del presidente Lasso, el nivel de riesgo pais descendid
por debajo de los 900 puntos basicos. Con base a las cifras presentados por el Ministerio de Produccion,
Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, el pais habria alcanzado la firma de 500 contratos de inversion que
podrian generar en los préximos 3 afios cerca de 130 mil empleados, con miras a concretar la cifra objetivo
de USD 30.000 millones.

ISPV IN) oy’ 2019 2020 2021 IIT-2021 IVT- 2021

Monto (millones de USD) 975 1.104 621 249 114
% del PIB 0,90% 1,10% 0,58% 0,93% 0,41%

INVERSION

Local 60%
500 Contratos i 130.000 ) 15,70% | 22,70% 10,70% 7,30%
Extranjera 40%

2022 2023 2024

2025

CONTRATOS INVERSION SEVIINIeH

Fuente: BCE - MPCEIP

Ecuador mantiene una balanza comercial superavitaria producto del aumento en el precio del petréleo vy
ciertas materias primas.

Pese a los efectos adversos que el conflicto armado entre Rusia y Ucrania ha ocasionado en el concierto
internacional, las exportaciones ecuatorianas han podido mantener un ritmo de crecimiento estable y
alentador. Las cifras del BCE con corte al primer trimestre de 2022 registraron exportaciones totales por USD
8.085 millones FOB e importaciones totales por USD 7.152 millones FOB y un superdvit equivalente a USD
932,6 millones FOB. El buen desempefio que han presentado productos no petroleros como el camarén,
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pescado, frutas tropicales, aceite de palma, entre otros explicaron este resultado; a lo que se sumod un precio
promedio por barril de petrdleo superior a USD 90.

COMERCIO EXTERIOR plopis] | IIT-2021  IT-2022 VAR %. TRIMESTRAL
Balanza Comercial Total 855,2 20.057,20 2.870,70 826,2 932,6 12,88%
Exportaciones Totales 22.329,40 20.226,60 26.699,20 5.861,30 8.085,10 37,94%
Importaciones Totales 21.474,20 169,4 23.828,50 5.035,10 7.152,50 42,05%

Fuente: BCE

El precio del petréleo vy el riesgo pais: durante enero de 2022 el precio del petrdleo se ubicd en los niveles
mas elevados observados en 7 afios, mientras que el riesgo pais se mantiene por bajo de 800 puntos basicos.

Como se menciond anteriormente, el precio del barril del petréleo ha experimentado un aumento sostenido,
en respuesta a la caida en la oferta mundial, por el conflicto armado, lo que implicé para Ecuador registrar
precios superiores a USD 110 por barril incluso, el mejor desempefio desde hace 7 afios. A la par, el nivel de
riesgo pais — EMBI por las siglas en inglés- ha permanecido estable entre los 700 y 800 puntos basicos, la
expectativa apuntaba a que este indicador pueda seguir reduciéndose, sin embargo, los desajustes politicos
que ha enfrentado el pais han influenciado de forma directa en este indicador.

RIESGO PA[S VS EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
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Fuente: JP Morgan

El gobierno ha estimado para la proforma presupuestaria 20224, un precio promedio del barril de petréleo
de USD 59,20, cifra que implicaria ingresos por exportaciones de USD 7.301 millones. Sin embargo, la
condicién politica adversa podria elevar el nivel de riesgo pais, pero, la renovacién del acuerdo con el FMly
el apoyo de organismos internacionales como el Banco Mundial, BID, CAF, entre otros permitirdn mantener
un grado de riesgo aceptable en el proximo afio.

Segun las previsiones iniciales del gobierno, el déficit fiscal se reduciria en 2022, y se ubicaria entre 2%y 2,2%
del PIB®, mejorando la perspectiva de 2021, cuando esta cifra fue cercana a 4% del PIB. Ademas, del aumento
del precio del barril de petrdleo en los mercados internacionales, la reduccion de los subsidios a los
combustibles y una mayor produccién petrolera cercana a los 500.000 barriles diarios, segun el FMI, va
permitiendo corregir este desbalance fiscal. En cuanto a la recaudacion fiscal, el Servicio de Rentas Internas
— SR, proyecta superar los USD 16.000 millones en 2022, lo que supondra el mejor resultado desde 2015.

* https://www.finanzas.gob.ec/proforma-enviada-2022-30-de-octubre-de-2021/
5 https://www.americaeconomia.com/guillermo-lasso-2657223274-menor-deficit
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INDICADORES FISCALES PERIODO DE INFORMACION = INDICADOR | VARIACION INTERANUAL
Déficit fiscal (millones USD) 2021 4.246 -38,90%
Déficit fiscal (%PIB) 2021 4% -3%
Recaudacién tributaria neta (millones USD) 2021 12.794 11%
Recaudacion tributaria neta (millones USD) enero-abril 2021 5.543 25,20%
Deuda publica (millones USD) mar-22 62.718 -0,48%
Deuda publica (%PIB) mar-22 56,85% 6,52%
Deuda interna (millones USD) mar-22 14.428 -18,90%
Deuda externa (millones USD) mar-22 46.222 2,20%

CONCLUSIONES

La previsién de crecimiento econdmico para 2022 aun es incierta frente a la alta incertidumbre que
experimentan los mercados mundiales. Segun estimaciones del FMI y BCE, la expansion econémica para el
Ecuador fluctuara entre 2,5% y 3,5% anual. No obstante, el resultado anterior, dependera de factores
externos como el precio del petréleo, el desembolso de recursos por parte de organismos multilaterales, el
aumento en las exportaciones y el flujo de remesas.

El consumo de los hogares se estima podria desacelerarse en 2022, en respuesta, al aumento de la inflacion
que se estima sea cercana a 3,5%, asi como a los efectos de la reforma tributaria, factores que restarian el
consumo de la clase media y estratos bajos. La crisis logistica comercial internacional y el conflicto armado
entre Rusia y Ucrania ha supuesto el incremento en el precio de las materias primas afectando a toda la
cadena productiva y el consumidor final.

El nivel de empleo ha crecido de forma modesta hasta marzo de 2022, varias actividades econdémicas se
reactivaron de forma diferenciada, aunque las ventas totales al cierre del primer trimestre reportaron un
aumento de 15% de forma interanual, explicada por el mejor desempefio que han experimentado las
provincias de Pichincha y Guayas. El aumento del crédito ha sido otro de los factores que han sustentado
este crecimiento, sin embargo, el desempefio econdmico aun sigue siendo volatil.

El déficit fiscal en 2022 dejaria de ser uno de los factores de alto riesgo para la economia, pues se espera que
el mismo sea inferior a 2,2% del PIB. Bajo este escenario, el gobierno podria impulsar el gasto de inversion
publica para contrarrestar la caida en la demanda de los hogares debido al efecto inflacionario y los embates
de la crisis internacional.

SECTOR ACUACULTURA Y PESCA DE CAMARON

La acuicultura, definida por la Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO,
por sus siglas en inglés) como la cria de organismos acudticos, comprendidos: peces, moluscos, crustaceos y
plantas®, se ha constituido en una industria econdémica fundamental a nivel mundial al tratarse de una
importante fuente de alimento, materias primas de uso industrial y farmacéutico. Asi mismo, es la encargada
de la produccién de organismos vivos para la reproduccién, repoblacion u ornamentacién dentro de
ecosistema del camardn. Esta actividad a su vez ha revolucionado la actividad agricola gracias a la alta
especializacion que conlleva, permitiendo la rapida expansion en el mercado ecuatoriano, que lo destaca
como una actividad de desarrollo sostenible, en la cual, participan empresas nacionales y multinacionales?.

La acuicultura varia mucho segun el lugar donde se lleve a cabo, desde la piscicultura de agua dulce en los
arrozales hasta la cria de camarones en agua salada. Una mayor demanda global por alimentos mas sanos y
el acelerado crecimiento del mercado asidtico ha conllevado a que la oferta mundial de alimentos
provenientes de la acuicultura realce la importancia con respecto al total de alimentos de origen animal
disponible en el mundo?. Segun la FAO, en los tres ultimos decenios, la produccion mundial de peces de cria
se ha multiplicado por 12, con una tasa media anual de crecimiento superior a 8%, que lo convierte en el
sector de produccién de alimentos con mejor desempefio, que ha permitido que 50% de los productos
pesqueros destinados a la alimentacion a nivel mundial provengan de esta actividad.

© https://www.fao.org/spanish/newsroom/focus/2003/aquaculture-defs.htm
7 https://www.fao.org/aquaculture/es/
8 ESPAE Graduate School of Management de la Escuela Superior Politécnica del Litoral. (2018, enero). Industria de Acuicultura. http://www.espae.espol.edu.ec/wp-content/uploads/2018/01/ei_acuicultura.pdf
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La existencia de cerca de 580 especies acuaticas que se cultivan actualmente en todo el mundo, que
representa una enorme riqueza de diversidad genética dentro y entre las especies, ha permitido que el sector
acuicola proporcione un sustento amplio hacia la poblacién mundial, fortaleciendo la cadena de suministros
de alimentos ricos en proteina, siendo ademas un pilar fundamental en la seguridad alimentaria de un pais®.

Ecuador estd en una posicién privilegiada en términos oceanograficos, y su costa cuenta con recursos
marinos varios y abundantes recursos pesqueros, los cuales son sinénimo de una gran produccion acuicola,
enfocada principalmente en la cria del camardn. El alto desempefio, constante inversion y enfoque han
conllevado a que el pais se convierta en uno de los principales exportadores de productos pesqueros y
derivados de América Latina y el mundo®. Debido a la naturaleza de la actividad acuicola, el sector presenta
caracteristicas como produccién estacional, que dependen de condiciones climaticas y de los recursos
hidricos, asi como de flujos de inversidn elevados para llevar a cabo la actividad?®.

Las cifras del Instituto Publico de Investigacion de Acuicultura y Pesca del Ecuador refieren que la actividad
acuicola se desarrolla principalmente en la region Costa, girando en torno al cultivo de camardn vy tilapia.
Mientras que en la region Sierra, existen otros cultivos acuicolas como trucha. Finalmente, en la region
Amazodnica se destaca el cultivo de cachama, sabalo, tilapia y paiche, destinados principalmente al consumo
local2. A nivel mundial, Ecuador es el décimo quinto productor acuicola mas grande?3, el segundo productor
de atun en el mundo después de Tailandia, registrando hoy en dia la flota atunera mas potente del Pacifico
Oriental* y en 2021 se convirtio en el principal productor mundial de camarén?®. Lo anterior pone al pais
entre los principales productores acuicolas de la region, solo por detras de Chile y Brasil't. En 2020, el sector
demostro ser uno de los mas resilientes a la pandemia y, de hecho, en 2021, el camardn se convirtio en el
principal producto de exportacion no petrolera, superando al banano.

DESEMPENO ECONOMICO GENERAL

Durante 2021, la economia ecuatoriana crecié en un 4,2% superando las previsiones que apuntaban a un
crecimiento de 3,5%, tras haberse contraido en 7,8% en 2020. El crecimiento de 2021 se explica, sobretodo,
por el consumo de los hogares que crecié un 10% anual superando los niveles de 2019 (prepandemia),
impulsado por una recuperacion del mercado laboral, asi como el incremento del crédito y las remesas.

Las cifras del Banco Central del Ecuador (BCE) evidencian que las industrias que mas crecieron fueron la
refinacién de petréleo (+23,9%) y alojamiento y servicios de comida (17,4%)Y7. La actividad de acuacultura
fue la tercera industria con mayor crecimiento, expandiéndose en un 16,2% anual, reafirmando asi el ritmo
de crecimiento de afios anteriores. El comportamiento de esta actividad se explica por el incremento de las
exportaciones de camardn que en 2021 alcanzaron una cifra récord, apalancada por un mayor volumen de
exportacién hacia los Estados Unidos, que crecié en 56% anual, mientras que a China -principal destino del
camardn ecuatoriano- el volumen exportado crecié en un 9% anual. Precisamente, el favorable desempefio
mostrado en las exportaciones de camardn conllevd a que la industria acuicola incremente la participacion
en la produccion total, pasando de 1,1% en 2017 a 1,7% en 2020.

PIB del sector: pese a los efectos de la pandemia en la economia mundial, la acuicultura ha sido creciente en

la industria nacional.

Entre los afios 2019 y 2020, el sector acuicola mantuvo un comportamiento superior al promedio de la
economia en general. Para este periodo, el PIB del sector crecié en 14,6% y 6,8% anual, respectivamente. En
contraste, el PIB total que crecié en 0,05% en 2019 y para 2020 presentd una contraccion historica de -7,8%.
Cabe mencionar que desde el afio 2017, el desempefio de esta actividad ha sido favorable y creciente,
llegando en el afio 2020 a representar 1,5% del PIB total.

° fao.org/aquaculture/es/

1% |CEX Espafia Exportacion e Inversiones (2019). El mercado de pesca y acuacultura en Ecuador.

1 ESPAE Graduate School of Management de la Escuela Superior Politécnica del Litoral. (2018, enero). Industria de Acuicultura. http://www.espae.espol.edu.ec/wp-content/uploads/2018/01/ei_acuicultura.pdf
12 |nstituto Nacional de Pesca. Acuacultura. http://www.institutopesca.gob.ec/acuacultura/

3 ESPAE Graduate School of Management de la Escuela Superior Politécnica del Litoral. (2018, enero). Industria de Acuicultura. http://www.espae.espol.edu.ec/wp-content/uploads/2018/01/ei_acuicultura.pdf
% https://nirsa.com/el-atun-uno-de-los-productos-del-mar-ecuatoriano-mas-cotizados-en-el-mercado-internacional/

15 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/ecuador-es-el-mayor-productor-mundial-de-camaron-segun-revista-aquaculture-nota/

® FAO. (2015). Regional Review on Status and Trends in Aquaculture Development in Latin America and the Caribbean. http://www.fao.org/3/a-i6867e.pdf

YCuentas Nacional del BCE al IV trimestre de 2020 https://contenido.bce fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp
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EVOLUCION DEL PIB ACUICULTURAY PESCA DE CAMARON
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Fuente: Banco Central del Ecuador

De forma trimestral, el sector mostré un comportamiento resiliente a pesar de los efectos adversos de la
pandemia. Si bien para el segundo trimestre de 2020 el PIB nacional se contrajo en un 12,1%, el PIB de
acuicultura y pesca de camaron crecid en 2,9% en respuesta al comportamiento favorable de productos de
exportacién como el procesamiento y conservacion de camardn que se expandio un 13,4% anuall®. La rapida
recuperacion que experimenté China con respecto a la pandemia permitié incrementar las ventas externas
hacia este destino, mientras que en EE. UU. y en la Unidn Europea, la demanda de productos congelados de
mar aumenté en un 18% anual (FEDEXPOR, 2020).

Segun la evaluacion del impacto macroecondmico del COVID-19 en la economia del Ecuador elaborado por
el BCE, entre el periodo marzo — diciembre de 2020, de las 18 actividades analizadas, Unicamente petréleoy
minas y la actividad de acuicultura y pesca de camaron, fueron las Unicas industrias que presentaron un
crecimiento respecto del afio anterior, expandiéndose un 1,8% cada una. El crecimiento que ha
experimentado el sector acuicola esta relacionado directamente con la actividad del camardn procesado,
que, como se menciond previamente, tuvo un incremento en 2020 debido a una mayor demanda externa de
este producto??, en vista del aumento en el consumo de productos congelados (camardn, pescado y otros),
especialmente en mercados europeos y asiaticos.

En definitiva, la acuicultura cerré 2020 con un crecimiento de 6,8% frente a 2019, impulsado por la
recuperacién de la demanda en mercados externos, principalmente China y Estados Unidos, mientras que el
PIB nacional tuvo una caida histérica de 7,8% durante 202020,

EVOLUCION DEL PIB TOTALY PIB ACUICULTURAY PESCA DE CAMARON
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En 2021, el PIB del sector acuicola presentd una dindmica positiva con tasas de variacion al alza. Al cuarto
trimestre de 2021, el PIB del sector se ubicé en USD 320 millones, equivalente a una tasa de crecimiento de
22,2% anual, convirtiéndose en uno de los sectores mas dindmicos, Unicamente superado por el suministro
de electricidad y agua (+26,9%)2%. De forma interanual, esta industria reportd un crecimiento de 16,2%,

18 https.//www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1383-la-economia-ecuatoriana-decrecio-12-4-en-el-sequndo-trimestre-de-2020

9 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1427-la-pandemia-por-el-covid-19-genero-una-caida-en-el-pib-de-6-4-de-marzo-a-diciembre-de-2020
20 https://contenido.bce fin.ec/homel/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

2 https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp
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superando en mas de 3 veces al crecimiento del mercado ecuatoriano. Un factor determinante para la
expansion de la industria fueron las exportaciones -convirtiéndose en el primer producto no petrolero en
superar esa barrera- lo que le permitié consolidarse como el primer producto de exportacion del pais vy,
ademas, ubicar a Ecuador como el principal proveedor de productos del mar a nivel mundial.

PIB TOTALVS PIB ACUICULTURAY PESCA DE CAMARON
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Por ultimo, para 2022 el BCE prevé que la industria acuicola se expanda en un 3,7%, siendo una de las
actividades mas dinamicas, Unicamente por detras de alojamiento y servicios de comida que se espera crezca
en un 5,6%, y del comercio cuya proyeccidn apunta a un crecimiento de 4,1%. Ademas, el sector acuicola
tendria un desempefio superior al promedio de la economia nacional que para 2022 se prevé crezca en un
2,8%, segun el BCE.

SECTOR MICROECONOMICO

Empresas del sector: 20% de empresas medianas desaparecieron en 2020 producto de la pandemia.

El Directorio de Empresas y Establecimientos publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC), al cierre de 2020 registrdo un total de 2.844 empresas dedicadas a la acuicultura, ubicadas
principalmente en las provincias de: El Oro (31,4%), Guayas (25,7%) y Manabi (19,9%), la diferencia
corresponde al resto del pais.

EMPRESAS D~EL SECTOR ACUICOLA NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS V/IARIS:CIID(EN

(TAMANO DE EMPRESA) 2019 2020 ANUAL

Microempresa 1.540 1.608 4,4%
Pequefia 952 846 -11,1%
Mediana 374 300 -19,8%
Grande 105 90 -14,3%
Total 2971 2.844 -4,3%

Fuente: INEC

Frente al aflo 2020, el numero de empresas dedicas a la acuicultura se redujo un 4,3% anual, siendo las
empresas medianas y grandes, las mas afectadas por la pandemia, al reducir su nimero en 19,8% y 14,3%,
respectivamente. En contraste, las microempresas -que representan 56,5% del total de empresas acuicolas-
crecieron en un 4,4%, amortiguando la caida de los demds segmentos.

EXPLOTACION DE CRIADEROS

INDICADOR
2018 2019
ROA 13,16% 6,91% 7,88% 2,87%
ROE 30,47% 17,03% 18,04% 6,58%
MARGEN 18,38% 11,25% 12,58% 5,90%
INDICADOR PREPARACION, CONSERVACION Y ELABORACION DE PRODUCTOS DE

CAMARON Y LANGOSTINOS

16
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2017 2018 2019 2020
ROA 8,06% 8,10% 4,99% 6,90%
ROE 34,26% 31,62% 18,48% 23,53%
MARGEN 44,47% 57,08% 39,81% 59,53%

VENTA AL POR MAYOR DE CAMARON Y LANGOSTINOS
INDICADOR

ROA 2,76% 2,27% 1,86% 3,03%
ROE 8,20% 7,97% 7,85% 12,30%
MARGEN 3,90% 3,57% 2,95% 4,95%

Fuente: SCVS

Empleo del sector: datos de la Cdmara de Acuicultura muestran que la actividad genera mas de 261.000

plazas de empleo directo e indirecto.

Segun datos del directorio de empresas del INEC, a 2020 se registraron un total de 33 mil empleos en la
actividad acuicola??, lo que implica una reduccién de 3,7% respecto de 2019. La caida de empleo registrado
en 2020 obedece al decrecimiento de 4,5% que se suscitd en las plazas de empleo de acuicultura marina -
actividad que representa 95% del empleo de acuicultura y que incluye explotacién de criaderos de camardn.

EMPLEO SECTOR ACU(COLA
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Es preciso recalcar que la informacion de fuentes oficiales no permite desagregar el empleo a un nivel mas
profundo, por lo que no se puede estimar el impacto real de la actividad acuicola al no poder calcular el
empleo generado en las actividades conexas como preparacion y conservacién de camaron, elaboracion de
productos de camarodn, venta al por mayor de camardn, entre otros. No obstante, cifras recientemente
divulgadas por la Cdmara Nacional de Acuacultura (CNA), indicaron que a 2020, el sector generé mas de 261
mil empleos directos e indirectos?.

Exportaciones del sector: el crecimiento experimentado en 2021 permitio que se consolide como el principal

producto no petrolero de exportacidn.

Segln el BCE en 2020 las exportaciones no petroleras totalizaron USD 14.976 millones FOB, lo cual implicé
un incremento de 9,7% anual. Del total de exportaciones no petroleras, un 59% fueron productos
tradicionales y un 43% correspondié a productos no tradicionales. Un rubro destacado en el grupo de
productos tradicionales fue el camardn, que representd 25,5% en el total de exportaciones, convirtiéndose
en el principal producto de exportacién por encima de banano.

Cabe mencionar que, en monto, las exportaciones de camaron alcanzaron USD 3.611 millones FOB, es decir,
una reduccién de 1,1% con respecto al 2019, esto a pesar de que el volumen exportado se incrementé en un
6,7%, pasando de 1.397 millones de libras exportadas en 2019, a 1.491 millones en 2020. Lo anterior se

2 Corresponde al empleo registrado bajo la clasificacion sectorial AO32 referente a acuicultura (cria y explotacion de peces).
2 https://www.eluniverso.com/noticias/2020/03/26/nota/7795323/empacadoras-no-logran-completar-ni-dos-turnos/.
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explica por la caida del precio promedio de la libra de camarén que pasé de cotizar un promedio de USD 2,61
/libra a USD 2,42/libra, segin la CNAZ4,

El principal destino de las exportaciones camaroneras en 2020 fue China, que capto 54% del total de las
ventas externas del camardn, seguido por Europa, destino al que se dirigieron 22% de las exportaciones de
camarén con un crecimiento de 6% exportado respecto de 2019. El tercer destino de exportacion del
camaron fue Estados Unidos que representd 17% del volumen exportado en 2020. Es preciso resaltar que las
exportaciones a este Ultimo destino incrementaron en un 46% anual, y la expectativa es crecer ain mas en
este mercado si Ecuador logra firmar un acuerdo comercial.

BALANZA COMERCIAL 2021 (MILLONES FOB USD Y % DE VARIACION ANUAL)

EXPORTACIONES | VARIACION ANUAL | MPORTACIONES | VARIACION ANU BALANZA
EXPORTACIONES IMPORTACIONES COMERCIAL
Petroleras 8.607 +63,9% 4.656 +79,1% 3.951
No petroleras 18.092 +19,8% 19.172 33,6% -1.080
Total 26.699 +31,2% 23.829 40,6% 2.871
Fuente: BCE

En 2021, las exportaciones no petroleras se expandieron en 19,8% anual, resultado que se explico por el
desempefio del sector camaronero que logrd incrementar la presencia en el mercado estadounidense y
europeo, en tasas de 56% y 28% en volumen, respectivamente. Seglin datos de la Camara Nacional de
Acuacultura, en 2021 las exportaciones de camarén fueron de USD 5.078 millones FOB, un 41% superior
respecto de 2020. Por otro lado, el volumen exportado ascendié a 1.855 millones de libras, lo cual represento
una expansion de 24% anual frente a 2020, equivalente a 1.491 millones de libras. Al término del afio 2021,
las ventas externas de este sector representaron 30% del total no petrolero, ampliado la ventaja sobre el
sector bananero.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE CAMARON
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En cuanto a los destinos de exportacion, China se mantuvo como el principal destino de las exportaciones de
camardn, no obstante, su participacion se redujo pasando de representar 53% del volumen exportado en
2020, a 46% en 2021. Es preciso recalcar que Estados Unidos -tercer destino del camardn ecuatoriano-
experimentd un crecimiento importante en cuanto a participacion del volumen exportado. El afio anterior,
se exportaron USD 1.187 millones (+87% anual) y en volumen 406 millones de libras (+56% anual). Lo anterior
permitid que este mercado haya incrementado su participacion respecto de las exportaciones de camardén.
Mientras que en 2020 Estados Unidos recibid 17% del camardn exportado por Ecuador, hacia 2021 esta cifra
ascendid a 22%.

24 Reporte de exportaciones de la Camara Nacional de Acuacultura (https://www.cna-ecuador.com/estadisticas/)

www.globalratings.com.ec mayo 2022 18



CALIFICACION CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES
GLOBALRATINGS | EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
16 de mayo de 2022

DESTINOS DE EXPORTACION DE CAMARON
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Otro producto para destacar dentro de las exportaciones no petroleras es atiin y pescado, que se ubicé como
el tercer producto con mayor crecimiento, con una expansion de exportaciones de 16,5% respecto de 2020,
alcanzando USD 367 millones. Finalmente, enlatados de pescado crecié un 7,8% llegando a USD 1.263
millones.

RINCIPALES PRODUCTOS NO PETROLEROS 2020 VS 2021 (MILLONES DE USD FOB)
PORCENTAJE DE

RUBRO 2020 2021 Vﬂ?ﬁfl\] PARTICIPACION/EXPOR.
NO PETROLERAS
Camaron 3.824 5.323 39,2% 29,4%
Banano y platano 3.669 3.485 -5,0% 19,3%
Productos mineros 1.051 2.092 99,1% 11,6%
Enlatados de pescado 1.171 1.263 7,8% 7,0%
Cacao y elaborados 935 940 0,6% 5,2%
Flores naturales 827 927 12,1% 5,1%
Atuny pescado 315 367 16,5% 2,0%
Caféy elaborados 70 78 12,0% 0,4%
Otros 3.244 3.616 11,5% 20,0%
f;f;rtac'o”es no petroleras - 15.105 18.092 19,8% 100,0%
Fuente: BCE

Volumen de crédito destinado al sector acuicola representa 30% del total destinado por la banca a actividades

de cultivo, silvicultura y pesca.

Segun las cifras presentadas por la Asociacién de Bancos del Ecuador al cierre de 2020, el crédito destinado
al sector acuicola totalizé USD 665 millones, un 31% mds respecto de 2019. La actividad acuicola representé
34,3% del crédito destinado al sector de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, evidenciando la
importancia y representatividad del sector.

EVOLUCION DEL CREDITO OTORGADO AL SECTOR ACUICOLA
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

En 2021, el crédito otorgado al sector acuicola fue de USD 803 millones, lo que implicé un crecimiento del
20,8% respecto de 2020. El procesamiento de camarodn fue aquella actividad mas intensa en la demanda de
crédito, que se explica por la necesidad de tecnificacion, equipos y procesos de innovacion. El crédito
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requerido, segln la Camara Nacional de Acuacultura, fue destinado a mejorar la tecnologia como primera
necesidad, seguido de la compra de balanceado y otras materias primas, asi como transporte especializado.

COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

Ecuador cuenta con una gran variedad de productos acuicolas, agricolas y pesqueros abundantes que se
destacan por su alta calidad a nivel internacional. En ese sentido, este producto es reconocido como una
potencia mundial por su produccién y versatilidad, hecho que ha permitido al camarén consolidarse como el
primer exportador del mundo, asi como el principal proveedor para la Union Europea?s.

La industria de la acuicultura ecuatoriana afronta el desafio de potenciar el crecimiento y la produccion de
especies distintas al camardn, que constituye la mayor parte de produccién. Para esto, se requiere una
mejora en temas como el marco legal, la gestion de los recursos acuicolas, la extension y acceso tecnolégico,
la consolidacion y ampliacion de mercados para los productos locales, entre otros2. De acuerdo con la FAO,
una estrategia para el desarrollo sostenible de la agricultura a futuro debe incluir una recompensa justa para
los acuicultores y una distribucion justa de los ingresos y los costos de produccién, una adecuada promocion
y creacion de riqueza y empleo adecuado. A lo anterior se suma temas relacionados al cambio climéatico y la
gestion del medio ambiente para garantizar la sostenibilidad.

En julio de 2021, tras conversaciones diplomaticas con representantes del gobierno chino, se han
programado acciones multilaterales para frenar y regular la pesca ilegal, tras las fricciones generadas por la
presencia ilegal de barcos de pesca de origen chino en el limite del territorio maritimo de las islas Galapagos.
Esto propulsé el acatamiento de lineamientos internacionales segun lo determinado por la Convencién de
las Naciones Unidas sobre el Derecho del Mar, la Conferencia Regional de Pesca de la FAO, la Alianza Global
por los Océanos, entre otras?®. De manera general, existen importantes riesgos de sustentabilidad ambiental
asociados a las actividades del sector pesquero, entre los que se incluyen la pesca de especies protegidas de
tiburén.

El sector de la acuicultura y la pesca tiene importantes barreras de entrada que limitan la amenaza de nuevos
competidores para las empresas que operan en el mercado. En primer lugar, el sector requiere de un elevado
capital inicial para los equipos y adecuacion de piscinas, asi como tecnologias avanzadas, que permitan
producir un volumen competitivo en el mercado. La industria se encuentra segmentada en competidores
industriales y otros de menor escala, siendo los primeros los que controlan la mayor parte de la produccion
y las exportaciones. La cadena de valor se encuentra altamente integrada de manera horizontal, siendo las
mismas empresas quienes controlan el proceso productivo, desde el cultivo de las especies, hasta su
procesamiento y exportacion.

Segun lo mencionado por lideres empresariales del sector camaronero, todavia es necesario que se impulsen
politicas publicas que fomenten la competitividad para estas industrias. Entre los retos que enfrentan han
destacado el no contar con una normativa adecuada, incremento de costos y una excesiva presion fiscal?’.
Sobre este uUltimo punto cabe destacar que, con la reciente entrada en vigor de la Ley para el Desarrollo
Econdmico, durante los ejercicios fiscales 2022 y 2023, las sociedades con un patrimonio neto superior a los
USD 5 millones deberdn realizar una contribucion excepcional, afectando a este tipo de empresas.
Adicionalmente, el anuncio del presidente con respecto al incremento de 6% el salario basico unificado -SBU,
pasando de USD 400 a USD 425 en 202228, ha generado preocupaciones en esta industria en particular que
es intensiva en el uso de mano de obray, en especial, en aquella que compite en los mercados externos.

Paralelamente, laindustria en general enfrenta la crisis logistica naviera internacional que se ha caracterizado
por el incremento en el precio de los fletes hasta en 500% adicional, afectando a las materias primas y los
productos alimenticios terminados. La CNA estima que, con la crisis de contenedores, actualmente el sector
camaronero enfrenta inconvenientes para exportar entre 30% y 50% de la produccion nacional®. En la
actualidad, esta crisis se ha visto agravada por el conflicto entre Rusia y Ucrania que, segun el FMI, exacerbo

2 https://www.proecuador.gob.ec/brasil-un-nuevo-destino-para-el-camaron-ecuatoriano/

26 E| Universo. (2021, julio 12). Ecuador programa tres acciones multilaterales contra la pesca ilegal y por la conservacion de las especies marinas. https://www.eluniverso.com/noticias/politica/ecuador-programa-tres-
acciones-multilaterales-contra-pesca-ilegal-para-conservacion-especies-marinas-nota/

27 Reporte estadistico comercio exterior de Fedexpor https://drive.google.com/file/d/1Xly8NT80AAg7Za6YQMaqBvsVKRWhwNCkO/view

28 https://www.comunicacion.gob.ec/el-presidente-lasso-cumple-con-los-ecuatorianos-el-salario-basico-unificado-del-2022-sera-de-usd-425/

2% https://www.eluniverso.com/noticias/economia/el-camaron-llego-a-una-cifra-record-de-exportaciones-hasta-octubre-
nota/?modulo=interstitial_link&seccion=Noticias&subseccion=Econom%C3%ADa&origen=/noticias/economia/ecuador-es-el-mayor-productor-mundial-de-camaron-segun-revista-aquaculture-nota/
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la crisis logistica. De acuerdo con la Federacion Ecuatoriana de Exportadores (FEDEXPOR), en el primer
trimestre de 2022 los costos logisticos para exportar desde Ecuador incrementaron en un 25% respecto del
mismo periodo de 202130,

Entre otros retos constantes que enfrenta el sector estdn los parametros de calidad y bioseguridad que es
uno de los principales factores a tomar en consideracién para tener la oportunidad de ampliar la canasta y
destinos de exportacién 31. Otro de los desafios del sector es incrementar la innovacién que le permita
asegurar la sostenibilidad de la produccién a través de procesos de tecnificacion y automatizacion de sus
procesos productivos.

Finalmente, el aumento sostenido que experimenta la inflacién mundial traerd efectos negativos para los
productos nacionales frente los principales competidores como Colombia y Peru, quienes han devaluado su
moneda como medida para ganar competitividad. En este contexto, es importante considerar la agenda
comercial que estd impulsando el nuevo gobierno para potenciar la canasta exportable del pais, que tiene
como objetivo aumentar la competitividad al eliminar barreras de entrada y el pago de aranceles. En la
actualidad, Ecuador mantiene 10 acuerdos comerciales que permiten que 40% de las exportaciones no
petroleras gocen de preferencias arancelarias. En los proximos cuatro afios, el gobierno se ha planteado
como objetivo concretar 10 nuevos acuerdos comerciales con socios comerciales importantes como Estados
Unidos, México, Canada, China, Corea del Sury la Unién Econdmica Euroasiatica.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El sector acuicola ecuatoriano fue uno de los pocos sectores que incrementaron la produccion durante la
pandemia del Covid-19. La importancia que tiene dentro de la cadena alimenticia nacional e internacional lo
convirtieron en una industria en un sector clave y a la vez sensible para el mercado, hecho que la transformd
en un sector resiliente. La produccién camaronera ademas estuvo favorecida por el aumento en la demanda
externa, especialmente en mercados como China y EE.UU., con la exportacién de camardn congelado. Las
exportaciones no petroleras contindan mostrando una dindmica creciente y positiva, principalmente
productos como el camaroén y atun y pescado.

La proyeccion para 2022 por parte del BCE apuntaria a que el sector de acuacultura y pesca de camaron se
expanda en 3,7% anual apoyado en el precio competitivo que se mantiene en los mercados externos y, la
apertura de nuevos mercados. Esta premisa se basa en el crecimiento sostenido que presentaron las
exportaciones camaroneras en 2021, periodo en el que el valor exportado crecié en cerca de 20%, hecho que
le permitié consolidarse como el principal producto no petrolero de exportacién, alcanzando una
participaciéon de 30% frente a las exportaciones no petroleras y superar la barrera de los USD 5.000 millones.

La expectativa a mediano plazo podria impulsar a la actividad camaronera, con respecto a la previsién de que
Ecuador alcance la firma de acuerdos comerciales con EE.UU., Chinay la Alianza del Pacifico. Bajo este marco,
se espera la reduccion de costos arancelarios que afectan la estructura productiva, para poder seguir
fortaleciendo la competitividad de esta industria, frente a competidores como Vietnam y Tailandia, que gozan
de un menor costo de mano de obra, asi como la posibilidad de devaluar la moneda para hacer frente a
shocks externos.

El conflicto armado entre Rusia y Ucrania no ha presentado durante el primer trimestre de 2022 un mayor
impacto para la industria camaronera, a diferencia de lo observado en productos como el banano y las flores,
cuya elevada concentracién hacia estos mercados ha impactado en el nivel de exportaciones. El acceso a
lineas de crédito y la mayor demanda experimentada en EE. UU. ha sido un pilar para el desarrollo del sector,
sin embargo, para que esta evolucion sea sostenible es imprescindible incrementar la tecnificacion que
permite entre otros beneficios, generar larvas mas resistentes a enfermedades. Para ello sera fundamental
el acceso a crédito y politicas que permitan reducir el nivel de tramitologia.

30 https://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-logistica-exportaciones-ecuador-comercio/
31 https://labomersa.com/2020/03/17/retos-del-sector-acuicola/
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POSICION COMPETITIVA

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN mantiene un reconocido prestigio a nivel nacional e
internacional, ubicandose entre las 10 principales compafiias exportadoras dentro de este sector. Con
respecto al nivel de competencia en el sector acuicultor ecuatoriano, segun el Directorio de Empresas del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos, existen 84.540 empresas a nivel nacional que operan en el sector
de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, cifra que constituye el 9,58% del total de empresas en el
pais. Estas empresas representan cerca del 6% de las ventas totales en el pais32.

INGRESO
ACTIVO PATRIMONIO  UTILIDAD o
PRINCIPALES EMPRESAS SECTOR 1('8;'3;. (USD) (USD) NETA (USD) ROE (%)

Industrial Pesquera Santa Priscila S.A. 598.284.336 585.858.502 365.048.051 28.169.370 7,72%
Operadora Y Procesadora de Productos o
Marinos OMARSA S.A. 480.928.508 262.958.754 117.163.196 10.221.266 8,72%
Promarisco S.A. 204.548.035 126.893.851 37.143.830 652.911 1,76%
Empacadora Grupo Granmar S.A. EMPAGRAN i 168.742.415 390.603.176 115.082.046 -12.485.611 -10,85%
Empacreci S.A. 139.091.647  29.905.137 6.386.725 1.094.640 17,14%
Naturisa S. A. 110.370.866 110.675.765 60.281.071 -90.777.483  -150,59%
Alimentsa S.A. 95.024.354  80.497.840 62.082.906 12.322.573 19,85%
PROEXPO Procesadora y Exportadora de o) (70250 59511957 5492674 209.662 3,82%
Mariscos S.A.

Cofimar S.A. 91.777.917  50.662.705 13.720.228 1.778.110 12,96%
ExAportadora Total Seafood TOTALSEAFOOD | gg 166557 26790690  8.066.182 559.739 6,94%
Procesadora Y Exportadora de Camardn o
PROCAMARONEX Cia. Ltda. 46.597.746  17.283.762 3.137.879 726.299 23,15%
CRIMASA Criaderos De Mariscos Sa 45903.502 28.631.700 4.498.671 648.474 14,41%
Godproex Productora Y Exportadora S.A. 33.904.580 37.290.644 7.759.368 2.694.652 34,73%
Distrisoda S.A. 23.486.260 29.112.012 19.629.019 -20.649.248  -105,20%
Costamarket S.A. 19.539.813  12.287.971 1.279.789 -17.920.186 -1400,25%

Fuente: Ranking EKOS

De acuerdo con el Emisor, sus principales competidores a la fecha del presente informe dentro de su
segmento especifico fueron:

PARTICIPACION DE MERCADO
Industrial Pesquera Santa Priscila S.A. 17,34%
Omarsa S.A. 117,19%
Expalsa S.A. | 9,88%

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

Con lo antes expuesto, es opinién de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. que el sector al que pertenece
el Emisor presenta una posicion estable con oferta y demanda de sus productos con una tendencia creciente,
interrumpida Unicamente durante 2020 debido al efecto de la pandemia sobre los mercados internacionales,
por lo que las perspectivas son favorables para afios posteriores. La estructura del sector estd conformada
por empresas robustas, cuyo comportamiento no se ve mayormente afectado por cambios en el entorno
econdmico ni en los mercados relevantes.

PERFIL INTERNO GOBIERNO Y ADMINISTRACION

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se dedica a la produccion de camardn en todas las
instancias de la cadena de valor, desde la fertilizaciéon de las hembras y la obtenciéon de la larva, hasta el
empaque y comercializacion del producto final en distintas presentaciones. Para esto, cuenta con miles de
hectdreas de piscinas para el cultivo de camardn ubicadas en la costa ecuatoriana, laboratorios para el

32 |nstituto Nacional de Estadistica y Censos. (2019). Directorio de Empresas 2019.
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desarrollo, mejora y seleccion de nauplios y larvas, una planta empacadora y una planta de produccién de
alimento balanceado.

EXPORTACION MUNDIAL
La compaiiia ha penetrado  en mercados
internacionales, cumpliendo con estandares de calidad,
exportando a Canadd, Estados Unidos, Francia, Reino
Unido, Espafia, Italia, Portugal, China, Japén, Taiwan y
Chile. EXPANSION DE NEGOCIO
La compafila expandié las operaciones desde sus
inicios y logrd la integracion de toda la cadena de
produccién del camardn, desde el origen de la larva

2021

AUMENTO DE CAPITAL hasta el empaque destinado al cliente final.
Se realizd un aumento de capital por un monto de USD
32 millones. De esta manera, el capital social ascendio (@)}
a USD 90 millones y el capital autorizado totalizd USD 8
180 millones. o~
AUMENTO DE CAPITAL
Se aumentd el capital social de la compafia en un
monto de USD 32 millones.
CAMBIO DE DENOMINACION
En agosto de 1983 la compafila cambié de —
denominacion a Frescamar S.A. y en enero de 1991 (o)}
adopté el nombre de EMPACADORA GRUPO 2
GRANMAR S.A. EMPAGRAN
CONSTITUCION
- EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN
M~ inicio las operaciones bajo el nombre de Empacadora
a Shayne Cia. Ltda. con el objeto de dedicarse a la

acuacultura, integrando todas las areas del proceso de
produccion.

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

La compafiia tiene como mision “ser reconocida, cada vez mas, como la referencia de calidad y productividad
en la industria. Busca ser una empresa con crecimiento dinamico y fructifero reflejado en la prosperidad
corporativa y de los colaboradores.

A la fecha del presente informe, cuenta con un capital social de USD 90.053.534 dividido en acciones
ordinarias y nominativas de USD 1 cada una.

ESTRUCTURA ACCIONARIAL EMPACADORA

GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN PAIS CAPITAL (USD)  PARTICIPACION
Skyline Equities Group LLC. Estados Unidos 56.915.792 63%
Skyvest Ec Holding S.A. Ecuador 33.137.742 37%

Total 90.053.534 100%
ESTRUCTURA ACCIONARIAL P .
SKYVEST EC HOLDING SA. PAIS CAPITAL (USD)  PARTICIPACION
Skyline Equities Group LLC. Estados Unidos 164.097.518 100%
Estrada Santistevan Victor Ernesto Ecuador 1 0%
Total 164.097.519 100%
Estrada Santistevan Victor Ernesto Ecuador

Fuente: SCVS

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN es parte de un grupo de empresas de la familia Estrada,
con presencia a nivel internacional en varios rubros de negocios.

MONTO
INVERSIONES EN OTRAS COMPAR[AS INVERTIDO (USD) PARTICIPACION ESTADO
Vanam Air S.A. ! 15.999 100% Activa
Industrial — ABA Alimentos Balanceados S.A. 1 0% Activa
Biofeeder S.A.S. 1.661.008 39% Activa

Fuente: SCVS

De acuerdo con los estatutos sociales, la compafiia esta gobernada por la Junta General y administrada por
el Directorio, Presidente, Gerente General, Gerente Legal y Gerentes en las condiciones establecidas por la
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Ley y el Estatuto. El Directorio constituye el maximo drgano administrativo, y esta compuesto por el
Presidente, el Gerente General y tres vocales principales y sus correspondientes alternos, designados por la
Junta General de Accionistas. Adicionalmente cuenta con una division de Contraloria, creada en septiembre
de 2019, cuya responsabilidad es brindar informacion veraz y confiable a la administracién, lo cual garantiza
una mayor transparencia en la gestién empresarial. La division de Contraloria tiene a su cargo a las dreas de
Contabilidad, Facturacion, Crédito, Cobranzas, Sistemas de Informacidn, Gestién Presupuestaria y Control de
Gestion. El disefio de politicas y procedimientos esta a cargo del area de auditoria interna, que constituye un
pilar fundamental para el control interno eficiente. La evaluacion de estos procesos se realiza a través de
controles administrativos, contables y de operacion.

Al 31 de marzo de 2022, EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN conté con 1.180 empleados
divididos en las distintas dreas de la compafiia, de los cuales 18 son ejecutivos, 118 son personal
administrativo y 1.044 son operativos. Las divisiones camaronera y empacadora concentraron la mayor parte
del personal, ocupando al 38% y 39% de los trabajadores, respectivamente. La compafiia mantuvo 35
empleados con capacidades especiales en su némina. Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE
RIESGOS S.A. que los ejecutivos principales de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se
encuentran altamente capacitados, tienen una amplia experiencia y cuentan con las competencias necesarias
para ejecutar las funciones y desempefiarse en los cargos respectivos.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO
JR— PRESIDENTE
Victor Ernesto Estrada
GERENTE GENERAL
Ricardo Echeverria

DIVISION SOPORTE
ADMINISTRATIVO
FINANCIERA

DIVISION DIVISION DIVISION DIVISION
LABORATORIO CAMARONERAS BALANCEADOS EMPACADORA

Jorge Espinoza José Gonzalez Rubio Julio Campozano Andrés Botero

José Pinargote

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN.

Con la finalidad de mantener un adecuado manejo de los procesos e informacién, EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN dispone de diversos sistemas operativos con alcance para todas las divisiones. La
compafiia cuenta con aplicaciones SARH, FACTELECT y SIGA que han sido desarrolladas externamente y
aplicadas acordes a los requerimientos y necesidades de la empresa. Este permite gestionar procesos de
produccion, calidad, ventas, facturacion, crédito y cobranzas, bodega, planta, recursos humanos, compras,
contabilidad, tesoreria, entre otros. Adicionalmente, desarrollé algunas aplicaciones inhouse, con que
brindan soporte a los procesos de produccion, trazabilidad, exportaciones, financiamiento, entre otros.
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN realiza respaldos de la informacién almacenada en los
servidores de la empresa con periodicidad diaria, semanal y mensual.

Con todo lo expuesto anteriormente, es opinion 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 administracion y planificacion que se han ajustado al desarrollo integral de todas las
divisiones de la compafifa. La empresa cumple con lineamientos de Gobierno Corporativo que son
implementados por los accionistas, quienes demuestran una activa participacion y compromiso con la
compafiia y que se traslada a los administradores y al personal en general.

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN es una empresa que hace énfasis en la trazabilidad de los
procesos, dando gran importancia a las practicas transparentes y éticas, estableciendo procedimientos que
se aplican en toda su gestion, entendiendo los intereses de todos los grupos.
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El Emisor considera que la responsabilidad social se relaciona con la capacidad de gestion que tiene la
empresa frente a los efectos e implicancias de sus acciones sobre los diferentes grupos con los que se
relaciona. Se considera una empresa que define los principios orientadores de su actuar basados en practicas
transparentes y éticas, siendo socialmente responsable. De esta manera, EMPACADORA GRUPO GRANMAR
S.A. EMPAGRAN trabaja en la Responsabilidad Social Empresarial mediante siete ejes estratégicos:

®  Valores, Transparencia y Gobierno Corporativo
®  Proveedores

"  Pdblico Interno

"  Medio Ambiente

®  C(Cliente y Consumidores

" Comunidad

®  Gobiernoy Sociedad

En linea con el objetivo de generar prosperidad y bienestar para la sociedad, EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN adopta una ética empresarial de responsabilidad social cuya formulacion se
recoge en los diez principios siguientes:

= Cumplir con el marco legal vigente.

®  Adoptar précticas avanzadas de gobierno empresarial, basadas en la transparencia y la confianza
mutua con accionistas e inversores.

®  Respetar los derechos humanos, rechazando el trabajo infantil, el maltrato, la discriminacién vy el
trabajo forzoso.

" Desarrollar un marco favorable de relaciones laborales y de convivencia basado en la igualdad de
oportunidades, la no discriminacién y el respeto a la diversidad.

®  Potenciar una cultura de respeto al entorno natural, reduciendo el impacto ambiental de las
actividades de la compaiiia.

®  Favorecer la transparencia y las reglas de libre mercado, respetando la competencia y el
emprendimiento.

®  Rechazar las practicas de soborno, corrupcion u otro tipo de contribuciones con el fin de obtener
algun beneficio mediante el uso de practicas no éticas.

®  Promover actuaciones socialmente responsables en aquellas empresas en las que se disponga de
capacidad de gestién o de poder accionarial.

®  Impulsar las vias de comunicacion y didlogo con los diferentes colectivos relacionados con las
actividades de la empresa.

®  Difundir informacién relevante y veraz sobre las actividades realizadas, sometiéndola a procesos
de verificacion internos y externos que garanticen su fiabilidad e incentiven su mejora continua.

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN actua localmente en las comunidades en las provincias de
Guayas y Santa Elena, asi como en el pais, para promover el desarrollo social sostenible, a través de la mejora
de las condiciones de vida de las poblaciones vulnerables, especialmente de la nifiez, la adolescencia y de las
mujeres, e incidiendo en las causas de la pobreza y las desigualdades. Asimismo, la compafiia realiza accion
social responsable en el ambito de la educacién, la salud y el desarrollo social con un enfoque de derechos
de nifiez e intergeneracional, a través de la implementacién de proyectos e incidencia en el mejoramiento
de la calidad de vida de las personas y su participacion en el desarrollo de las comunidades.

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN es parte de la Alianza Empresarial para el Comercio Seguro
(BASC), un programa de cooperacién entre el sector privado y organismos nacionales y extranjeros, creado
para fomentar un comercio internacional seguro y evitar el contrabando de mercancias y narcéticos. Con la
finalidad de dar cumplimiento a la seguridad alimentaria y a las diferentes normas, EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN dispone de un equipo de Gestion de Calidad e Inocuidad, altamente calificado y
capacitado en las respectivas normas. Este realiza actualizaciones e inspecciones constantes.
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Adicionalmente, el Emisor cuenta con varias certificaciones y reconocimientos dada su trayectoria en el
sector acuicola, cumpliendo con elevados estandares de calidad. Entre estos se encuentran:

"  Certificate of Conformity MSC Chain of Custody Standard: Default Version 5.0. Evaluada bajo SAI
Global, ASI Accreditation Code ASI-ACC-035 y cumpliendo con los requerimientos de Marine
Stewardship Council (MSC).

®  Certificate ControlUnion: Por la auditoria realizada con el cumplimiento de actividades de
seleccidn, clasificacion y congelamiento de camardn crudo y cocido empacados en empaques
plasticos y de carton.

"  BRC Global Stardard for Food Safety — 8 de Agosto de 2018.

®  Certificado BAP Best Aquaculture Practices Validation Letter.

"  Certificado BASC — World Basc Organization cumpliendo con las Normas y Estadndares
Internacionales BASC.

®  Certificado BPM — Buenas Practicas de Manufactura.

®  Certificado de Registro de FDA — U.S. Food and Drug Administration pursuant to the Federal Food
Drug and Cosmetic Act.

®  Certificado de la Subsecretaria de Calidad e Inocuidad (SCI) — Donde se certifica que la compafiia
redne todos los requerimientos de los Formularios FO3 y FO4 del Plan Nacional de Control de
acuerdo con la verificacién del Plan HACCP.

A la fecha del presente informe, la compafiia reportd cinco casos judiciales de caracter laboral, de los cuales
cuatro llegaron a una conciliacién en Audiencia Unica. El quinto proceso, por una cuantia de USD 80.648 se
encuentra en espera de contestacién a la demanda. Adicionalmente, se reportaron dos procesos judiciales
por reclamo administrativo, el primero por liquidacion de impuesto a la salida de divisas por una cuantia de
USD 700 mil, y el otro en contra del acta de determinacion tributaria referente a la declaracion del impuesto
a larenta del afio 2016, por una cuantia de USD 3 millones. Ambos procesos se encuentran a la espera de la
resolucion respectiva.

A la fecha del presente informe, la compafiia registra obligaciones patronales en mora con el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social por un monto de USD 333.464,14; el empleador mantiene acuerdos de
pagos parciales de estas obligaciones y se encuentra al dia en el pago de los dividendos. La compafiia se
encuentra al dia con el Servicio de Rentas Internas, pero presenta deudas impugnadas por un monto de USD
8,2 millones y facilidades de pago por USD 1,1 millones. Adicionalmente, el certificado del buré de crédito
evidencia que la compafiia mantiene operaciones en mora con el sistema financiero. La compafiia no registra
demandas judiciales por deudas, ni registra cartera castigada. EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.
EMPAGRAN es codeudora de varias empresas. Por otra parte, la compafiia presenta incumplimiento en el a
pago de obligaciones a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

NEGOCIO

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se dedica a la acuacultura, y especificamente a la
integracién de toda la cadena de produccion del camardn desde el origen de la larva hasta el empaque
destinado al cliente final. Por lo tanto, la compafiia mantiene cuatro lineas de negocios principales:

CAMARONERA

« Divisién dedicada al cultivo de camardn, con 8 fincas y mas de 3.000 hectéreas destinadas al cultivo
extensivo. Las camaroneras extensivas cuentan con un promedio de producciéon de 2.000 libras por
hectarea, lo cual le permite a la compafiia producir mas de 18 millones de libras anuales, procesadas
en su totalidad por la division Empacadora de la compafiia.

elas camaroneras se encuentran en constante crecimiento debido a mejoras implementadas
continuamente, que incluyen sistemas de captacion, recirculacién y manejo de agua, control y
monitoreo eficiente del ambiente, métodos de alimentacion con alimentadores automaticos
desarrollados juntamente con Empagran, que permiten que los programas de alimentacién sean
mas efectivos, entre otros.

e Las fincas productoras de la compafiia cuentan con cinco certificados internacionales que garantizan
su calidad.
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BALANCEADO

e A partir de 1998, la compafiia adquirié la Planta de Alimento Balanceado ABA, con el objetivo de
cubrir todo el ciclo de produccion del camardn. Actualmente, constituye una de las principales
plantas productoras de alimento balanceado del Ecuador. A pesar de que el laboratorio tiene la
capacidad de producir todo tipo de alimentos, se ha especializado en la elaboracién de alimentos
para camaron vy tilapia. La planta tiene una capacidad de produccion de aproximadamente 12
toneladas por hora, y cuenta con una estricta politica de control de calidad. La produccién de
balanceado es destrnada principalmente a la comercralizacién en los mercados acuicultores de
Ecuador, Pafiamay Colombia. Los productos de esta divisidén incluyen:

. ABA para cultivo extensivo, es un alimento econémico reconocido por la consistencia de su
calidad, a través de la cual se obtienen mejores resultados de sobrevivencia y crecimiento.
. ABA Plus para cultivo intensivo y semi intensivo, desarrollado bajo un proceso exhaustivo de

investigacién y desarrollo tecnoldgico, obteniendo conversiones bajas y crecimientos
superiores, sostenidos aun en las condiciones mas adversas de cultivo.

o Mega Plus 35, alimento de Ultima generacién en el que se combina una férmula
especialmente eficiente, con materias primas cuidadosamente seleccionadas y aminoacidos
adecuados, posicionandolo como un producto de alto rendimiento.

LABORATORIOS

¢ .a compafiia tiene un laboratorio de larvas bajo el nombre Semacua, ubicado al sur de la provincia
de Santa Elena, encargado de la reproduccion y maduracién de nauplios y larvas. Este laboratorio le
permite a la compafiia mantener un estrecho control sobre la provision oportuna de semilla para
las operaciones de engorde. Adicionalmente le proporciona total supervision sobre la calidad de
esta semilla, y oportunidades para mejora continua en el cultivo de camardn. Semacua se centra en
tres actividades principales:

o Produccion de hasta 50 millones de nauplios diarios para la crianza de larvas requerida para
las camaroneras, asi como para la venta a terceros.
o Produccién de larvas para los propios estanques de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A.

EMPAGRAN y para proveer a terceros, incluidos clientes de las divisiones de Alimento
Balanceadoy Empacadoras. Actualmente Semacua tiene capacidad para proveer de 80 a
100 millones de post-larvas mensuales.

o Centro de investigaciones para desarrollo de nuevas tecnologias de cultivo de camarény
otros.

EMPACADORA

e Divisién encargada del proceso de empaque de una amplia gama de variedades de camardn, desde
empaques tradicionales hasta presentaciones con valor agregado, y con presentaciones variadas
que incluyen laminas, cartén, bandejas decorativas, empaques personalizados, entre otros. Esto le
permite a la compafifa mantener un mayor control sobre los productos finales y garantizar la
estabilidad y confiabilidad en los compromisos de venta a todos los niveles de la cadena comercial,
desde mercados mayoristas hasta mercados de venta al detalle. La compafiia cuenta con cuatro
lineas de clasificado, con una capacidad de congelamiento de hasta 210.000 libras por dia. Las
marcas Frescamar Sea Sun, Seatouch e Imperial son comercializadas en los mercados
internacionales de Norte América, Europa, Asiay América del Sur.

Actualmente, la planta empacadora de la compafiia cuenta con la siguiente capacidad productiva:

CAPACIDAD PLANTA

EMPACADORA LIBRAS PRODUCIDAS
Transportacion 98.350
Hielo (3.000 Sacos por Dia) : 200.000
Maquinas Clasificadoras 200.000
Congelamiento 210.000
Almacenamiento 1.563.000

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR EMPAGRAN S A.
RIESGO OPERATIVO

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN cuenta con diversas politicas y procedimientos para
asegurar el cumplimiento de objetivos y mantener una gestion adecuada de las operaciones y los riesgos
internos. Para mitigar el riesgo operacional, el Emisor cuenta con pdlizas de seguros de diversa indole que
ofrecen cobertura sobre cualquier situacién de riesgo operacional que se presente en el proceso de
produccion. La compafiia mantiene vigentes diversas pdlizas de seguro con las compafiias Seguros Unidos
S.A., Latina Seguros C.A., Seguros Equinoccial S.A. y AlG Metropolitana Cia. de Seguros y Reaseguros S.A.
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COMPARIA
ASEGURADORA
Seguros Unidos S.A.
Seguros Unidos S.A.

GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

POLIZAS DE SEGURO

Incendio multirriesgo
Rotura de maquinarias

Fidelidad Seguros Unidos S.A.
Equipo y maquinaria para contratistas | Seguros Unidos S.A.
Vehiculos Seguros Unidos S.A.

Transporte interno

Dineroy valores

Accidentes personales

Fiel cumplimiento de contrato

Fiel cumplimiento de contrato

Fiel cumplimiento de contrato Seguros Equinoccial S.A.

Responsabilidad civil AIG Metropolitana Cia.
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR EMPAGRAN S.A.

Seguros Unidos S.A.
Seguros Unidos S.A.
Seguros Unidos S.A.
Latina Seguros C.A.
Latina Seguros C.A.

PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN mantiene vigentes la
Primera, Segunda y Tercera Emisién de Obligaciones y el Primer, Segundo y Tercer Programa de Papel

Comercial.
. MONTO

PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION (USD) ESTADO
Primera Emision de Obligaciones 2019 SCVS-INMV-DNAR-2019-00038771  40.000.000 Vigente
Segunda Emision de Obligaciones 2020 SCVS-INMV-DNAR-2020-00004131  20.000.000 Vigente
Primer Programa de Papel Comercial 2020 SCVS-INMV-DNAR-2020-00004130 6.000.000 Vigente
Segundo Programa de Papel Comercial 2021 SCVS-INMV-DNAR-2021-00003920 7.000.000 Vigente
Tercera Emisién de Obligaciones 2021 SCVS-INMV-DNAR-2021-00006676  20.000.000 Vigente
Tercer Programa de Papel Comercial | 2022 SCVS-INMV-DNAR-2022-00001071 8.000.000 Vigente

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN en circulacién en el Mercado de Valores.

. - NUMERO DE
LIQUIDEZ DE INSTRUMENTOS CLASE DIAS BURSATILES TRANSACCIONES MONTO COLOCADO (USD)
Primera Emisién de Obligaciones A 207 76 39.960.754
o - B 299 99 11.518.395
Segunda Emision de Obligaciones c 217 9 6.608.814
Primer Programa de Papel Comercial D 144 49 6.000.000
Segundo Programa de Papel Comercial i SC 30 59 7.000.000
o - D 117 124 14.309.006
Tercera Emision de Obligaciones £ 117 13 5.641.395
Tercer Programa de Papel Comercial SS 32 75 8.000.000

Fuente: SCVS

INSTRUMENTO

Con fecha 11 de abril de 2022, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN aprobd la Cuarta Emision de Obligaciones de Largo Plazo
por un monto de hasta USD 25.000.000. La Emisién fue dividida en dos clases, la Clase F y Clase G.

CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO PLAZO i TASAFIA i PAGODE
CLASES i : PAGO DE CAPITAL :
Caracteristi (USD) (DIAS) ANUAL i INTERESES
aracteristicas
F Hasta 1.800 8,00% Trimestral Trimestral
25.000.000 ) )
G Hasta 2.520 8,00% Trimestral Trimestral

) Clase F: se amortizara del primero al cuarto cupon (1,25%); del quinto al décimo noveno se
Amortizacion de

ital pagara (5,93%) y el vigésimo (6,05%). Clase G: se amortizard del primero al cuarto cupon
capita

(1,25%); del quinto al vigésimo séptimo se pagara (3,95%) y el vigésimo octavo (4,15%).

Tipo de emision Los valores se emitiran de manera desmaterializada por lo tanto no aplica numeracion.

Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
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CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES
Contara con la garantia especifica consistente en la Fianza Solidaria otorgada por NUEVO RANCHO

S.A. NURANSA, la misma que servird para garantizar el pago de las obligaciones que vaya a contraer
la compafila EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, producto de la presente Emision
de Obligaciones.

Garantia
Especifica

Los recursos captados servirdn en un setenta y cinco por ciento (75%), para sustituir pasivos con

) instituciones financieras privadas locales, y con el veinte y cinco por ciento (25%) restante,
Destino de los

recursos

financiar parte del capital de trabajo de la empresa: adquisicion de activos para el giro propio de
la empresa, tal como materias primas, repuestos y sus respectivas nacionalizaciones y pagos a
empresas y personas no vinculadas.

UsD 1,00

Valor nominal

Base de célculos

; Base comercial 30/360: corresponde a afios de 360 dias. 12 meses y 30 dias cada mes.
de intereses

Sistema de o - -
., Se negociara de manera bursatil hasta por el monto indicado.
colocacion
Rescates S L -
- La presente Emision de Obligaciones no contempla rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La presente emision no contempla contrato de underwriting.
Estructurador
,S uc' ado Intervalores Casa de Valores S.A.
financiero

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

Agente colocador
Agente pagador
Representante de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

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

Resguardos " No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.

" Mantener durante la vigencia de la Emisidn, la relacion Activos Libres de Gravamen sobre
obligaciones en circulacién, segtn lo establecido en la normativa.

= EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se compromete a mantener durante el

Limite de
endeudamiento

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.

Obligaciones " EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se compromete a proporcionar toda la
gdl;lonales, informacién que fuere requerida por el Representante de los Obligacionistas, esto, en
limitaciones y

defensa de los intereses de los tenedores de Obligaciones.

prohibiciones

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

Las tablas de amortizacién que se muestran a continuacion consideran la colocacién del 100% de la Cuarta
Emisién de Obligaciones.

AMORTIZACION [N\CIy /A 'Z’ﬁﬂ:f | ;?SISESDES TOTALPAGO  SALDO DE
CLASE F INICIAL (USD) (USD) (USD) (UsD) CAPITAL (USD)
1 12.500.000 156.250 250.000 406.250 12.343.750
2 12.343.750 156.250 246.875 403.125 12.187.500
3 12.187.500 156.250 243.750 400.000 12.031.250
4 12.031.250 156.250 240.625 396.875 11.875.000
5 11.875.000 741.250 237.500 978.750 11.133.750
6 11.133.750 741.250 222.675 963.925 10.392.500
7 10.392.500 741.250 207.850 949.100 9.651.250
8 9.651.250 741.250 193.025 934.275 8.910.000
9 8.910.000 741.250 178.200 919.450 8.168.750
10 8.168.750 741.250 163.375 904.625 7.427.500
11 7.427.500 741.250 148.550 889.800 6.686.250
12 6.686.250 741.250 133.725 874.975 5.945.000
13 5.945.000 741.250 118.900 860.150 5.203.750
14 5.203.750 741.250 104.075 845.325 4.462.500
15 4.462.500 741.250 89.250 830.500 3.721.250
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16 3.721.250 741.250 74.425 815.675 2.980.000
17 2.980.000 741.250 59.600 800.850 2.238.750
18 2.238.750 741.250 44.775 786.025 1.497.500
19 1.497.500 741.250 29.950 771.200 756.250
20 756.250 756.250 15.125 771.375 -

Fuente: Intervalores Casa de Valores S.A.

AMORTIZACION (]:ﬁr é-ll:qALL aiﬂ_ADI-E IITI?SISESD:S TOTAL SALDO DE
CLASEG ) ) (USD) PAGO (USD)  CAPITAL (USD)
1 12.500.000 156.250 250.000 406.250 12.343.750
2 12.343.750 156.250 246.875 403.125 12.187.500
3 12.187.500 156.250 243.750 400.000 12.031.250
4 12.031.250 156.250 240.625 396.875 11.875.000
5 11.875.000 493.750 237.500 731.250 11.381.250
6 11.381.250 493.750 227.625 721.375 10.887.500
7 10.887.500 493.750 217.750 711.500 10.393.750
8 10.393.750 493.750 207.875 701.625 9.900.000
9 9.900.000 493.750 198.000 691.750 9.406.250
10 9.406.250 493.750 188.125 681.875 8.912.500
11 8.912.500 493.750 178.250 672.000 8.418.750
12 8.418.750 493.750 168.375 662.125 7.925.000
13 7.925.000 493.750 158.500 652.250 7.431.250
14 7.431.250 493.750 148.625 642.375 6.937.500
15 6.937.500 493.750 138.750 632.500 6.443.750
16 6.443.750 493.750 128.875 622.625 5.950.000
17 5.950.000 493.750 119.000 612.750 5.456.250
18 5.456.250 493.750 109.125 602.875 4.962.500
19 4.962.500 493.750 99.250 593.000 4.468.750
20 4.468.750 493.750 89.375 583.125 3.975.000
21 3.975.000 493.750 79.500 573.250 3.481.250
22 3.481.250 493.750 69.625 563.375 2.987.500
23 2.987.500 493.750 59.750 553.500 2.493.750
24 2.493.750 493.750 49.875 543.625 2.000.000
25 2.000.000 493.750 40.000 533.750 1.506.250
26 1.506.250 493.750 30.125 523.875 1.012.500
27 1.012.500 493.750 20.250 514.000 518.750
28 518.750 518.750 10.375 529.125 -

Fuente: Intervalores Casa de Valores S.A.

La presente Emisién de Obligaciones esta respaldada por una Garantia Especifica que consiste en una Fianza
Solidaria otorgada por la compafila NUEVO RANCHO S.A. NURANSA, perteneciente al mismo grupo
empresarial. La compafifa NUEVO RANCHO S.A. NURANSA tiene como objeto social la actividad de compra,
venta, alquiler y explotacién de inmuebles propios o arrendados. Al 31 de marzo de 2022, NUEVO RANCHO
S.A. NURANSA posee un total de activos de USD 186 millones, y presenta activos gravados por un monto de
USD127,66 millones. El activo fue financiado principalmente mediante recursos propios, con un patrimonio
total de USD 186 millones. Por su parte, los pasivos totalizaron USD 59 millones, concentrados principalmente
en pasivos por impuestos (USD 44 millones) y obligaciones financieras (USD 8 millones). A el 31 de marzo de
2022 cuentas por cobrar a partes relacionadas por USD 6 millones. Es opinion de GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la fianza solidaria es apropiada para cubrir la emisidn en caso de que el
emisor no pudiera responder con sus obligaciones.

MONTO MAXIMO DE EMISION

La presente Emision de Obligaciones estd respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 31 de marzo de 2022, la compafiia mantuvo un total de activos
por USD 458,21 millones, de los cuales USD 151 millones fueron activos menos deducciones.
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verifico la informacién del certificado de monto maximo de
emision de la empresa, con informacion financiera cortada a marzo de 2022, evidenciando que el monto
maximo de emision es de USD 120,9 millones

Se entiende como monto maximo: “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
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tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los
derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a
cualquier titulo, en los cuales el patrimonio autdnomo 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; vy, 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 calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado

MONTO
(UsD)

el monto maximo a emitir.”

MONTO MAXIMO DE EMISION

Activo Total 458.211.460
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 482.275
(-) Activos gravados 10.528.679
Terrenos y Edificios 4.434.786
Maquinarias y Equipos 249.111
Inventarios 5.844.783
(-) Activos en litigio 3.855.558
(-) Monto de las impugnaciones tributarias
(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros 100.365.603
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion y derechos fiduciarios
compuestos de bienes gravados
(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de 73.914.761
valores
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos

) ) 98.932.818
a su objeto social
(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o

L ) 19.065.973

mercados regulados y estén vinculados con el emisor
Total activos menos deducciones 151.065.792
80 % Activos menos deducciones 120.852.634

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 31 de marzo de 2022, 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 0,57 veces sobre las demds obligaciones del Emisor.

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacion de los procesos de titularizacion 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, deberdn 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 Cuarta Emision
de Obligaciones de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, asi como de los valores que mantiene
en circulacién, representa el 46,38% del 200% del patrimonio al 31 de marzo de 2022 y el 93% del patrimonio,

cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.
MONTO
(USD)

200% PATRIMONIO

www.globalratings.com.ec

Patrimonio 117.427.443
200% Patrimonio 234.854.886
Saldo Titularizacién de Flujos en circulacion -
Primera Emisién de Obligaciones 26.180.000
Segunda Emision de Obligaciones 10.881.112
Tercera Emisién de Obligaciones 15.853.649
Primera Papel Comercial 6.000.000
Segundo Papel Comercial 7.000.000
Tercer Papel Comercial 8.000.000
Cuarta Emisién de Obligaciones (Nueva) 25.000.000
Cuarto Papel Comercial Nueva) 10.000.000
Total Emisiones 108.914.761
Total Emisiones/200% Patrimonio 46,38%

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN
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PERFIL FINANCIERO PERFIL HISTORICO

El presente analisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros de los afios 2019 y 2020
auditados por Hansen-Holm & Co. Cia. Ltda y del afio 2021 auditado por BDO Ecuador S.A. Adicionalmente

se utilizaron estados financieros internos con corte marzo 2021 y marzo de 2022. El ultimo informe de
auditoria no presenta opinion con salvedades.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN provienen de cuatro lineas de negocio
que abarcan todas las instancias de producciéon de camardn, desde la fertilizacion de las hembras y la
obtencién de la larva, hasta el camardn ya empacado, cubriendo todas las etapas del proceso de produccién
y comercializacién. Existe integracidn entre las cuatro divisiones de negocio, que consiste principalmente en
la transferencia de materias primas que se desarrollan y producen internamente.

Las ventas totales de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN mantuvieron un comportamiento
decreciente entre 2019y 2021, al pasar de USD 167,8 millones a USD 139,2 millones. Para diciembre de 2020,
el precio de la libra de camardn alcanzé un valor de USD 2,31; lo que equivale a una reduccion del 11,87%
del valor registrado a diciembre del afio anterior (USD 2,62). Adicionalmente, la demanda externa se contrajo,
especialmente en ciertos paises asiaticos. De esta manera, las ventas de la compafiia se redujeron en 8,35%
(-USD 14,01 millones), alcanzando un monto de USD 153,74 millones a diciembre de 2020. Especificamente,
las ventas de la division de balanceado cayeron en 21,16% al cierre de 2020 debido a que existié una mayor
demanda de la division camaronera, lo que obligd a destinar la mayor parte del balanceado al consumo
interno y disminuir las ventas a terceros. Por el contrario, las ventas de la division empacadora crecieron en
28,53%. Cabe destacar que el efecto negativo de la caida del precio del camardn fue compensado con un
incremento de 24% en el volumen de libras vendidas. Del total de ventas a diciembre de 2020, el 55% se
destino al exterior, mientras que el 43% se concentrd en el mercado local. La mayor parte de las ventas en el
exterior correspondieron a camaron congelado, mientras que la mayor parte de ventas en el mercado local

consistieron en balanceado para camaron v tilapia.

COMPOSICION DE VENTAS POR
LINEA DE NEGOCIO

Divisién empacadora

Division balanceados

2018 2019 2020 2021

45% 35% 49% 59%
50% 56% 48% 36%
Divisién camaronera 2% 7% 2% 4%
Divisién laboratorio 3% 2% 2% 1%
Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

En diciembre de 2021, las ventas de la compafiia registraron una caida de USD 14,55 millones (-9,46%) frente
a diciembre del afio anterior. Este comportamiento se concentré en las ventas de balanceado de camardn,
que cayeron 12% respecto a 2020, en tanto que la division empacadora incremento su participacién en un
10%. Para marzo 2022 las ventas alcanzaron los USD 6,8 millones mostrando un aumento del 2% con respecto
amarzo 2021.

Entre las ventas nacionales y exportaciones, estas Ultimas se mantuvieron estables con una participacion de
63% sobre las ventas totales. De esta manera, la division empacadora concentrd la mayor parte de los
ingresos de la compafiia, seguida de la divisién de balanceados.
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
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I Ingresos de activdades ordinarias (eje izquierdo) I Costo de ventas y produccion (eje izquierdo)
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EBITDA (eje derecho)

Fuente: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS 2019 - 2021

El costo de ventas presentd un comportamiento acorde al de las ventas, con una participacién promedio de
81,85% sobre las ventas entre 2019 y 2021. Producto de la disminucion sostenida del precio del camardn en
los mercados internacionales, el peso del costo de ventas sobre los ingresos de la compafiia incremento, y
paso de representar 77,36% de las ventas en 2019 a representar 84,03% de las ventas en 2020y 84,16% para
2021. Aligual que en la composicién de los ingresos, el costo de ventas se concentra en las lineas empacadora
y balanceados, con una participacién creciente durante el periodo analizado.

Adicionalmente, la composicion del portafolio de ventas, que presentd una disminucién en la
representatividad de la linea de balanceados, impacté directamente en el peso del costo de ventas durante
el periodo. Este comportamiento se acentud para 2021, cuando el volumen de produccién de las distintas
lineas de negocio provocd un alza marginal en el costo total.

A nivel interanual, el nivel de participacion del costo de ventas sobre las ventas tuvo un aumento marginal
del 1,54% de marzo 2021 a marzo 2022.

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

La evolucion del margen bruto de la compafiia responde directamente al comportamiento de los precios del
camarodn en los mercados internacionales, asi como a fluctuaciones en los costos de los procesos productivos
en sus diversas etapas.

De esta manera, la tendencia decreciente en los precios internacionales del camardn, junto con las
disrupciones en las cadenas logisticas en el exterior, repercutieron en una disminucién de 6,67 puntos
porcentuales en el margen bruto al término de 2020. Esto, junto con la disminucion en los ingresos, generd
una caida de 35,35% en la utilidad bruta, que alcanzé un monto de USD 24,55 millones. Este comportamiento
se mantuvo para diciembre de 2021, con una caida de 15,84% en la utilidad bruta, en respuesta también a la
contraccion en el monto de ingresos.

Los resultados de EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN responden a la volatilidad de las
variables de mercado, asi como a la gestion interna de las operaciones. El margen bruto alcanzé los USD 38
millones en 2019, pero se redujo al término de 2020 y se mantuvo de esa forma en 2021 producto de la
tendencia decreciente en el precio del camaroén, que incrementd el peso relativo de los costos de produccion
asociados a las distintas lineas de negocio.

Al término de 2019, los gastos administrativos incrementaron en 41,33% con respecto a 2018, concentrados
principalmente en la division empacadora. De esta manera, los gastos operativos alcanzaron un monto de
USD 12,44 millones, que representd 7,41% de las ventas de la compafiia. Pese a los esfuerzos de la empresa
por mantener este rubro bajo control ante la evolucién de la pandemia, los gastos operativos incrementaron
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en 5,20% entre 2019 y 2020, alcanzando 8,51% de las ventas. Pese a la disminucion en la venta de
balanceados, se registraron mayores gastos de ventas correspondientes a esta division. Este comportamiento
se evidencié también en la linea empacadora, acorde al comportamiento de los ingresos.

Los gastos de administracion y ventas concentraron principalmente en gastos de exportacién e importacion
de la linea empacadora, y se mantuvieron estables con respecto a 2019. Para diciembre de 2021 los gastos
administrativos y ventas disminuyeron un 13,16% frente a diciembre de 2020.

De esta manera, a la fecha de corte de informacién, el margen operativo alcanzé 7,46% de las ventas para
2020y para el final de 2021 a 7,68% debido al ahorro ya mencionado. En general, la evolucién del margen
operativo evidencia que la compafiia ha sido eficiente para cubrir los gastos de su operacién mediante los
ingresos ordinarios.

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN financia sus operaciones mediante recursos de entidades
financieras y del Mercado de Valores, entre otras fuentes de financiamiento, lo que llevo a que los gastos
financieros presenten un comportamiento creciente entre 2018 y 2020, tendencia que se revirtié para 2021.

El gasto financiero incrementé de USD 22,1 millones en 2019 a USD 23,33 millones en 2020, y pasd de
representar 13,2% de los ingresos a representar 15,18%. Para diciembre de 2021 los gastos financieros
totalizaron USD 17,84 millones, monto que supone una tasa de interés promedio disminuida en alrededor
de 3% lo que produjo la consiguiente disminucién en el total de intereses pagados considerando que, en
2021 existe un financiamiento otorgado por una compafiia del exterior, lo que contribuyd a la disminucién
de las tasas. Para marzo 2022 el gasto financiero contabilizd USD 4,57 millones aumentando un 8,16% frente
amarzo 2021.

Durante el periodo analizado, EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN registré ingresos no
operacionales netos que, a 2019 alcanzaron un monto de USD 4,01 millones y correspondieron
fundamentalmente a intereses ganados en préstamos concedidos a compaifiias relacionadas, principalmente
COMPARNIA GENERAL DE COMERCIO Y MANDATO SOCIEDAD ANONIMA. Para diciembre de 2020, la compafiia
registro ingresos por el ajuste de las inversiones en acciones al valor patrimonial proporcional, por un monto
de USD 8,85 millones, y por intereses ganados a terceros, principalmente en los préstamos a TALUM S.A,,
por USD 5,07 millones, entre otros. Estos ingresos fueron compensados por la provision de cuentas de
dudoso cobro a partes relacionadas por USD 12,22 millones, entre otros gastos no operacionales. Por lo
tanto, los ingresos no operacionales netos ascendieron a USD 409,55 mil. EMPACADORA GRUPO GRANMAR
S.A. EMPAGRAN registra, en promedio, ingresos no operacionales mensuales de aproximadamente USD 350
mil. No obstante, para diciembre de 2021 se registraron ingresos no operacionales por USD 8,67 millones
originados, principalmente, por la venta de las acciones de CAMARONERA GRUPO GRANMAR S.A. GRANMA
y los intereses ganados en transacciones con TALUM S.A. Este monto supone un incremento de 20 veces el
valor con respecto al registrado en diciembre de 2020.

La combinacion de la disminucién en las ventas, el incremento en la participacion del costo de ventas, y el
crecimiento de los gastos operativos, repercutieron en una Unica pérdida de USD 12,49 millones al término
de 2020, evidentemente atado al comportamiento general del entorno ocasionado por la pandemia.

Previo a la pandemia, los resultados de la compafiia fueron siempre positivos, lo que permitié generar
retornos favorables para los accionistas, lo que no ocurrié para el afio 2020 en que se registré una pérdida
de USD 12,5 millones y un ROE negativo de -10,85%. Este comportamiento se revirtié para 2021 en funcién
del incremento en los ingresos extraordinarios producto de la operacién de venta de acciones realizada en
mayo de ese afio y de los intereses generados en préstamos a la relacionada TALUM S.A. De esta manera,
para 2021 la utilidad fue de USD 1 millén, lo que representd un retorno anualizado sobre el patrimonio de
0,88%. A nivel interanual existio un decrecimiento del 14,81% entre marzo 2021 y marzo 2022.

El EBITDA durante el periodo analizado respondié de manera directa a la evolucién de los resultados
operativos, por lo que presentd un crecimiento entre 2018 y 2019 que permitié una cobertura sobre los
gastos financieros mayor a la unidad para esos afios, y una disminucién para diciembre de 2020 y 2021, que
situd dicha cobertura en un valor de 0,9 veces. Ademas, producto de los cambios registrados en el EBITDA y
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de las fluctuaciones de la deuda, los afios de pago del total de obligaciones con costo con EBITDA pasaron de
6en2019a1len2020ya2len 2021.

CALIDAD DE ACTIVOS

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN mantiene un comportamiento creciente en sus activos,
evidenciado principalmente en 9,08% de crecimiento entre 2020y 2021, lo que llevé el total de activos a USD
426,07 millones. La cuenta mas representativa correspondidé a las cuentas por cobrar con compafiias
relacionadas que pasaron de USD 97,6 millones a USD 134 millones, un incremento de 37%.

Para diciembre de 2020 las cuentas por cobrar a compaifiias relacionadas de corto plazo se concentraron en
Agricola Batan S.A. (USD 41,80 millones). Con fecha 30 de diciembre de 2020, se firmé un convenio de cesién
mediante el cual se transfirid la totalidad de la cuenta por pagar que TALUM S.A. mantenia a favor de
EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN, a la compafiia AGRICOLA BATAN S.A. En 2021, producto
de una reorganizacién de las cuentas entre compafiias relacionadas, se registrd el aumento de la cuenta por
cobrar a COMPANIA GENERAL DE COMERCIO Y MANDATO SOCIEDAD ANONIMA por USD 8,8 millones, de
cuentas por cobrar a un Fideicomiso de Flujos por USD 3,7 millones y a una consolidacién de las cuentas del
accionista SKYLINE EQUITIES GROUP LLC por USD 18,8 millones cuto financiamiento se detalla en parrafos
posteriores.

Del total de activos, 53% se concentrd en el corto plazo para diciembre de 2021, un incremento de 18,16%
respecto de 2020 producido por el ya analizado incremento de las cuentas por cobrar a compafiias
relacionadas en el corto plazo.

Si bien se registré un comportamiento creciente en los niveles de eficiencia del activo total al término de
2019, las condiciones de mercado y el deterioro en los precios internacionales del camardn repercutieron en
un ROA negativo para diciembre de 2020 valor que se recuperd para diciembre de 2021.

EVOLUCION DEL ACTIVO
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Fuente: ESTADOS FIANANCIEROS AUDITADOS 2019-2021

Cabe resaltar que, al término de 2018, los accionistas de la compafiia acordaron dar de baja un monto de
USD 76,22 millones de activos, de los cuales USD 48,92 millones correspondieron a rubros que se
presentaban como activos pero que no cumplian con el concepto de activo en conformidad con el marco
conceptual de las NIIF, USD 23,78 millones correspondieron a cuentas por cobrar relacionadas, y USD 3,52
millones correspondieron a inventarios; con la afectacion correspondiente a la cuenta patrimonial de
aplicacion de normas NIIF. Este efecto fue compensado por la revalorizacién de la propiedad, plantay equipo
por un monto similar. Adicionalmente, el 28 de diciembre de 2018 la Junta General de Accionistas de la
compafiia aprobd la posibilidad de venta de la planta de division de balanceados, que al cierre del afio se
clasificdé como un activo mantenido para la venta. De acuerdo con el informe de auditoria del afio 2020, la
posible venta de la divisién de balanceado permanece activa y es previsible en el corto plazo.

Para diciembre de 2019 el activo total crecié en 5,78% con respecto a 2018, producto de un alza de USD
25,79 millones en las cuentas por cobrar a compafifas relacionadas de corto y largo plazo, principalmente a
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las compafiias Talum S.A., Shell & Fish Import & Export Corp., Industria Camaronera De Panama Inducapa
S.A., Y Fideicomiso Innovatus, entre otros. Este Ultimo corresponde a un contrato denominado Pre-Export
Finance Agreement (PEFA) para recibir financiamiento para operaciones de giro ordinario, respaldado
mediante un encargo fiduciario que sirve como vehiculo de caucién y fuente de pago.

Al cierre de 2020 el activo total se mantuvo estable, con un incremento marginal de 1,69% (+USD 6,49
millones), concentrado principalmente en la porcidén no corriente. Se registré un incremento de USD 13,23
millones (+128,63%) en las inversiones en subsidiarias, producto del ajuste por valor proporcional patrimonial
de la inversion en C.I. Océanos S.A., asi como del aporte de capital en la compafiia Camaronera Grupo
Granmar S.A. Granma, que resulto de la cesidon de derechos de cobro que Agricola Agroguayas S.A., Ecuacolor
S.A.y Talum S.A. tenian con la compafiia Camaronera Grupo Granmar S.A. Granma. Asimismo, se revalorizd
propiedad, planta y equipo por un monto de USD 16,33 millones y se adquirieron nuevos maquinarias y
equipos por USD 4,25 millones; este efecto fue compensado parcialmente por la depreciacion del activo fijo.
Por su parte, el activo corriente se redujo en9,51% (-USD 19,97 millones), en respuesta a la disminucion en
las cuentas por cobrar relacionadas.

Las cuentas por cobrar comerciales fluctuaron durante el periodo de estudio en base al comportamiento de
las ventas. A partir de 2018 se evidencid una tendencia creciente en las cuentas por cobrar comerciales, que
alcanzdé un maximo de USD 32,75 millones en diciembre de 2020, para diciembre de 2021 las cuentas por
cobrar a clientes no relacionados totalizaron USD 31,8 millones. A fecha 31 de marzo de 2022 este rubro
contabilizd USD 31 millones disminuyendo un 8% frente a marzo 2021.

CLIENTES

La compaifiia distribuye sus productos tanto para el consumidor final como para cadenas locales de
supermercados, bajo las marcas Frescamar, Sea Sun, Seatouch e Imperial. En promedio entre el afio 2017 y
2020, 97% de las ventas realizadas por la divisién empacadora fueron destinadas para exportacién y el resto
de las ventas se destinaron al mercado local. Por su parte, la division de balanceados crecié constantemente
tanto en ventas locales, con una participacién promedio de 81% de la division, asi como en ventas de
exportaciones, que representaron, en promedio, 19% de las ventas de la divisidn.

CLIENTES PRINCIPALES
DIVISION CAMARGN PARTICIPACION

Extranjeros:
Cliente 1 25,00%
Cliente 2 23,00%
Cliente 3 8,00%
Otros varios 44,00%
Total Extranjeros 100,00%
Nacionales:
Cliente 1 70,00%
Cliente 2 23,00%
Otros varios 7,00%
Total Nacionales 100,00%

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

CLIENTES PRINCIPALES -
DIVISION BALANCEADOS PARTICIPACION

Extranjeros:
Cliente 1 100,00%
Nacionales:
Cliente 1 28,00%
Cliente 2 9,00%
Cliente 3 9,00%
Cliente 4 6,00%
Cliente 5 4,00%
Cliente 6 2,00%
Otros varios 42,00%
Total Nacionales 100,00%

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN
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La compafiia define sus politicas de cuentas por cobrar en funcién del pais al que exporta. Para los clientes
en Asia, la compafiia solicita un anticipo de entre 20% y 30% del valor de la venta, y el saldo restante se
solicita 10 dias antes de la llegada del buque a puerto de destino. Para los clientes en Europa la compafiia
requiere una transferencia directa, con un anticipo de 20% a 30% del valor de la venta, y el saldo restante
contra los documentos finales, a 30 0 60 dias de la fecha de embarque. Finalmente, para los clientes en Chile
y Estados Unidos, se realiza la cobranza bancaria a 90 dias de la fecha de embarque.

En cuanto a la antigliedad de la cartera, para marzo 2022, 31% de las cuentas por cobrar comerciales se
concentraron en plazos por vencer, porcentaje que se redujo en frente a marzo de 2021 (41%). En el sector
camaronero, en general, se evidenciaron efectos directos de la crisis sanitaria en los precios comerciales, la
reduccion de la demanda mundial, los retrasos en los pagos de los clientes y la volatilidad en los mercados

principales.
ANTIGUEDAD DE CARTERA (MARZO 2022) IV(IS;\]J)O PARTICIPACION

Por vencer 7.292.521 31,42%

Vencida
1-30 dias 2.565.747 11,06%
31-60 dias 812.524 3,50%
61-90 dias 362.284 1,56%
91-180 dias 1.917.423 8,26%
181-360 dias 1.546.023 6,66%
Mas de 360 dias 8.709.732 37,53%
Total 23.206.253 100,00%

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN.

Un analisis de cuentas por pagar se encuentra posteriormente, pero es importante mencionar que los dias
de cartera reflejados en las cuentas por cobrar alcanzan 75 en 2021 y 73 para marzo 2022, indicando una
politica beneficiosa para el flujo de la compaifiia.

DIAS DE PAGO Y DE CARTERA
200
100
50
2019 2020 2021 MARZO 2022
e Dias de pagos Dias de cartera

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN.

Los inventarios de la compafiia corresponden a la materia prima utilizada como insumo productivo en las
distintas divisiones, asi como a los productos en proceso y productos terminados listos para la
comercializacién en el mercado local e internacional.

Estos en funcion del crecimiento de las ventas alcanzaron un valor de USD 18,8 millones a 2021 equivalente

a 58 dias de existencias, lo que demuestra una tendencia al alza respecto de los 48 dias registrados en 2020,
debido al descenso de las ventas en 2021 y por ende a un menor costo de ventas.
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Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN.

La propiedad, planta y equipo, que corresponde principalmente a las instalaciones en donde operan las
distintas divisiones y segmentos de negocio, representd el 54% neto de depreciacidn para diciembre de 2021,
valor similar al de 2020.

En el afio 2018, esta cuenta mostrd un incremento neto de USD 47,96 millones, debido fundamentalmente
a la revaluacion de terrenos, infraestructuras de camaroneras, edificios e instalaciones por un monto total
neto de USD 76,22 millones. Esta transaccion tuvo un efecto correspondiente en el patrimonio, que se
registro en la cuenta de resultados acumulados como un superavit por revaluacién. Adicionalmente, en ese
afio la compafiia clasificé la planta de la division de balanceados, junto con un edificio y terreno ubicados en
la ciudad de Guayaquil, como activos mantenidos para la venta por un monto de USD 34,73 millones.

Durante 2019 se efectud la venta del edificio y terreno con una pérdida de USD 341,31 mil en su realizacién.
Al 31 de diciembre de 2020, se registré un monto de activos mantenidos para la venta por USD 34,1 millones,
valor que se incrementd a USD 35,3 millones para diciembre de 2021, correspondiente a la planta de la
division de balanceados. Por su parte, los activos fijos incrementaron en USD 20 millones al cierre de 2020,
como consecuencia de la revalorizacion de terrenos, edificios e infraestructura por USD 16 millones, con el
efecto correspondiente en el patrimonio, y de la inversién en maquinaria y equipos por USD 4 millones.

A 2021 el incremento en propiedad, planta y equipo neto de depreciaciones fue de USD 15 millones efecto
de la culminacién de las obras en las camaroneras.

En lo que respecta a inversiones en subsidiarias a 2020 hubo un incrementd por el aporte de capital en la
compafiia Camaronera Grupo Granmar S.A. Granma, inversion que ascendio a USD 4,46 millonesy a un ajuste
por valor patrimonial proporcional en C.I: Océanos S.A. por USD 9,2 millones, llevando el total de este rubro
a USD 23, 5 millones.

En mayo de 2021, se vendieron las acciones de compafiia Camaronera Grupo Granmar S.A. Granma
provocando una baja en las inversiones y un alza en los ingresos extraordinarios. En consecuencia, las
inversiones a diciembre de 2021 totalizaron USD 19,0 millones. De estas, la mas representativa fue en la
compafiia C.I. Océanos S.A., por un monto de USD 18 millones.

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad
durante todo el periodo analizado, con un valor promedio de 1,20 entre 2019y 2021, favorecido por el monto
de cuentas por cobrar e inventarios, asi como por los activos mantenidos para la venta.

Por lo tanto, el capital de trabajo fue siempre positivo alcanzando su maximo en diciembre de 2021 de USD
67,6 millones demostrando que la empresa tiene los recursos suficientes para hacer sus obligaciones de corto
plazo en caso de ser requerido.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Histdricamente, las principales fuentes de financiamiento fueron los préstamos de entidades financieras

locales y del exterior, las obligaciones emitidas en el Mercado de Valores y el crédito otorgado por los
proveedores, que juntas representaron cerca del 88% del pasivo total al 30 de diciembre de 2021.
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Durante el periodo analizado, el pasivo total se concentrd en el corto plazo, con una participacion promedio
de 62% del pasivo corriente sobre el pasivo total, situacién que ha fondeado en gran medida las cuentas por
cobrar relacionadas de corto plazo.

El financiamiento de los activos recibido a través de recursos propios ha sido constante y estable en el periodo
de estudio con una participacién promedio del patrimonio del 28% sobre el total de activos entre 2018 y
2021. De esta manera, el apalancamiento se mantuvo en una razén de 2,41.

El crecimiento de la compafiia fundamentalmente durante el afio 2021 cred que el flujo de efectivo
proveniente de actividades de operacion fuera negativo como consecuencia del aumento en cuentas por
cobrar a compafiias relacionadas e inventarios. Tal situacién fue financiada por flujos de efectivo
provenientes del Mercado de Valores y de la refinanciacion de obligaciones con entidades financieras,
ademas del aumento de créditos de terceros.
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EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN se ha financiado mediante préstamos y lineas de crédito
abiertas con entidades financieras nacionales e internacionales, que incluyen principalmente a Amerra
Capital Management LLC., Banco Bolivariano C.A. y Banco Guayaquil S.A. Los distintos bancos locales ofrecen
plazos de crédito desde 180 dias hasta cinco afios, mientras que los bancos del exterior ofrecen plazos de
crédito desde 120 dias hasta cinco afios.

La compafifa incursion6 en 2019 en el Mercado de Valores, con la Primera Emision de Obligaciones por un
monto de hasta USD 40 millones. Esta Emisidn permitio reestructurar la deuda, desconcentrandola hacia el
largo plazo. Asimismo, los instrumentos emitidos durante el afio 2020 (Segunda Emision de Obligaciones y
Primer Programa de Papel Comercial) permitieron reducir el requerimiento de financiamiento de corto plazo.
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Fuente: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS 2019-2021

El financiamiento obtenido mediante recursos de los proveedores también fue considerable, al alcanzar una
participacion sobre el total de pasivos cercana al 20%, en promedio, entre 2018 y 2021. Esta fuente de fondeo
se concentrd principalmente en las cuentas por pagar a proveedores no relacionados. En diciembre 2021 se
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llegd a los USD 48,45 millones. Para marzo 2022, las cuentas por pagar no relacionadas alcanzaron un saldo
de USD 67,09 millones denotando una disminucion interanual del 7,5%.

La compafiia trabaja tanto con proveedores locales como del exterior, para la compra de materia prima. Una
parte considerable de la materia prima es el balanceado que sirve de alimento para las larvas en crecimiento
y el camardn, de manera que la compafiia produce parte importante de sus insumos. A la fecha de corte de
la informacidn, la concentracion de proveedores fue la siguiente:

PROVEEDORES PRINCIPALES
DIVISION BALANCEADOS PARTICIPACION

Extranjeros:
Proveedor 1. 74,00%
Proveedor 2 15,00%
Proveedor 3. 5,00%
Otros 6,00%
Total Extranjeros 100,00%
Nacionales:
Proveedor 1. 15,00%
Proveedor 2 9,00%
Otros 76,00%
Total Nacionales 100,00%

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

PROVEEDORES PRINCIPALES
DIVISION CAMARON PARTICIPACION)

Proveedor 1. 16,00%
Proveedor 2 11,00%
Proveedor 3 5,00%
Propios 68,00%
Total 100%

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

Las politicas de cuentas por pagar se definen en funcidén de las distintas divisiones. Para la divisidn
Empacadora, la materia prima representa 80% de los insumos, mientras que los servicios representan 20%
de insumos de produccion. Para la materia prima, el camarén propio, que representa 95%, se adquiere a 30
y 45 dias plazo, mientras que el camardn de terceros, que representa 5% restante, se adquiere a 15y 21 dias
plazo. Por su parte, el material de empaque se adquiere con un plazo de crédito de 60 a 90 dias.

En la division Camaronera, las cuentas por pagar a proveedores estan compuestas en un 48% por maquinas
y vehiculos, en un 40% por repuestos, insumos y fertilizantes y en un 12% por combustibles y alimentacién.
En la divisién de Balanceado, la materia prima constituye 94% de las compras a proveedores (soya y pescado).
Los principales proveedores otorgan plazos entre 18 y 270 dias.

Durante 2018 la Junta General de Accionistas decidié asumir pasivos con Guaranty Trust Bank y EFG Capital
International Corp., y que estos se consideren como aportes a futuras capitalizaciones por parte de Skyline
Equities Group LLC. De la misma manera durante 2018 se acordd que los pasivos de las compafiias Skyline
Equities Group LLC y Skyvest EC Holding S.A. sean considerados como aportes a futuras capitalizaciones. Lo
que generd que mediante Escritura Publica del 27 de noviembre de 2019 se aprobd el aumento del capital
social por USD 31 millones, decidido por la Junta General Universal Extraordinaria de Accionistas con fecha
26 de noviembre de 2019.

ANALISIS PROYECCIONES

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

Las proyecciones elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. parten de las proyecciones
realizadas por el estructurador financiero, para analizar la capacidad de reaccion de la compafiia en
situaciones adversas y la necesidad de financiamiento para sostener las actividades de operacién y de
inversion. Las proyecciones de ingresos y costos a futuro parten de la base de que existe todavia una
incertidumbre generalizada con respecto a la evolucién de la pandemia a nivel internacional, v,
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consecuentemente, con respecto al comportamiento de la demanda externa, considerando que el camarén
no es un alimento de primera necesidad. Nuevas variantes del virus han requerido de nuevas medidas de
confinamiento y restricciones de circulacién para detener su propagacién, lo que amenaza nuevamente con
paralizar las actividades econdmicas.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Shanze prarad

RESULTADOS E INDICADORES 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL

‘(:ngi":‘:ojs%e) actividades ordinarias 167.749 153741 139.194 | 167.032 175384 184.153 193361 203.029 213.180 | 38342 38.965
Utilidad operativa (miles USD) 25540 11469  10.686 i 17376 18575 19.841 21177 22.587 24074 i 3.902 5472
Utilidad neta (miles USD) 3774 (12.486) 1168 922 1491 3344 4525 6664 8538 469 400
EBITDA (miles USD) 20412 15992 15442 i 22132 23331 24597 25933  27.343  28.830 i  3.902 5.472
Deuda neta (miles USD) 175588 180,496 225.653 | 222.319  211.518  203.991 160175 ~ 150.848 141722 | 180.523 241854
Flujo libre de efectivo (FLE) (milesUSD) | (3.857) 111 (48412) i 5159 12649 9398 45711 11.246  11.068 - -
Necesidad operativa de fondos (mil

U:;e)sw ad operativa de fondos (miles (7.810)  (7.254) (832) (969) (2771) (2910) (3.055) (3.208)  (1.368) | (17.211) (4.366)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 125279 127.407 129.478 | 108.315 135336 121.965 107.650 72298  69.217 | 121.270 132.181
Razon de cobertura de deuda DSCRC 0,23 0,13 0,12 0,20 0,17 0,20 0,24 0,38 0,42 0,13 0,17
Capital de trabajo (miles USD) 31357 495 67567 1 38.880  46.022  58.895 54460  62.102  61.955 : 19.464 60.223
ROE 335% -10,85%  100% i 079%  126%  2,74%  357%  500%  602% i 165% 1,36%
Apalancamiento 2,41 2,39 2,66 2,72 2,63 2,52 2,11 1,98 1,80 2,58 2,90

Fuente: EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN

En este sentido, las proyecciones consideran que los ingresos al cierre del afio se elevaran respecto a 2021.
Con la recuperacién paulatina de la actividad econdémica a nivel mundial, a partir de 2022 las ventas
presentaron una tendencia estable que registraron a lo largo del periodo analizado. Esto, a su vez, podria
diluir los costos de produccién y disminuir la representatividad del costo sobre las ventas gradualmente
durante el periodo de vigencia de la Emision. No obstante, en un escenario conservador, se proyecta una
participacion del costo sobre las ventas de 83% entre 2021 y 2024, similar al promedio histdrico,
considerando que existieron ciertas disrupciones en las cadenas logisticas internacionales a causa de la
pandemia que podrian no revertirse por completo durante el periodo de vigencia de la Emision.

Consecuentemente, se proyecta un margen bruto estable de 17%, que se traduciria en una utilidad bruta
creciente de 2022 en adelante. En la medida en que la demanda internacional del camardn se dinamice,
principalmente en la industria de food service que fue la mas deprimida durante 2020-2021, y se recuperen
los precios internacionales del camardn ecuatoriano, el margen bruto de la compafiia mejorard para periodos
posteriores. Adicionalmente, posibles cambios en las lineas de negocio de la compafiia requeririan de
distintos insumos y procesos productivos, lo cual podria incidir directamente sobre el costo de ventas a
futuro.

Por otro lado, los gastos operativos se proyectan en funcién del comportamiento de las ventas y de la
evolucién de la estructura durante el periodo analizado. Especificamente, los gastos operativos se proyectan
decrecientes al cierre de 2022, considerando la disminucion en gastos administrativos y de ventas. En este
mismo sentido, se proyecta una disminucion de 1 punto porcentual en la representatividad de la estructura
operativa sobre los ingresos entre 2021 y 2022. Posteriormente, se proyectan gastos operativos crecientes
en funcién de la evolucién del negocio y del crecimiento de las ventas. No obstante, el peso de la estructura
operativa sobre las ventas se proyecta estable durante el periodo de vigencia de la Emision.

En funcidn de las premisas de costos y gastos, se proyecta un margen operativo creciente entre 2021y 2022,
acorde al comportamiento registrado hasta marzo de 2022, que alcanzard un nivel de 7%. Esta cifra se
proyecta estable durante el periodo de vigencia de la Emisidn. En términos absolutos, se proyecta una utilidad
operativa creciente entre 2021y 2024, atada a la mejora gradual proyectada en las ventas.

Se proyectan gastos financieros crecientes entre 2021 y 2023, producto de las nuevas colocaciones en
mercado de valores. Y para 2024 se proyecta una disminucion del gasto financiero con base a la reestructura
de la deuda y disminucion de tasa interés. Las proyecciones consideran las caracteristicas reales de las
obligaciones vigentes al 31 de marzo de 2022 y los vencimientos correspondientes durante el periodo de
vigencia de la Emision.

Dada la proyeccion de utilidad operativa creciente para el periodo de vigencia de la Emision, también se prevé
un comportamiento positivo en el EBITDA. Se prevé que la cancelacion de deuda durante el segundo
semestre del afio permitira controlar los gastos financieros y mejorar la cobertura con el EBITDA al cierre de
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2022. Se prevé que la cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros sea superior a la unidad durante el
periodo proyectado y que mejore de acuerdo con los resultados del ejercicio y la disminucién de
financiamiento externo que generara un menor gasto financiero. El control sobre la deuda neta, que
mantiene una tendencia proyectada a la baja entre 2021 y 2024, y la sustitucion de parte de la deuda con
emisiones proyectadas en el Mercado de Valores permitira reducir el gasto financiero para periodos
posteriores.

Las proyecciones del Estado de Situacion Financiera evidencian que el indice de liquidez sera similar a la
unidad durante el periodo de vigencia de la Emisidn, con una mejora en la razén de liquidez al término de
2021 producto de la recuperacién proyectada en las cuentas por cobrar relacionadas, segtin declaraciones
de la compafiia, que permitira cancelar obligaciones con costo de corto plazo. La recuperacion de cartera se
proyecta estable con respecto a diciembre de 2021, con un plazo promedio de recuperacién estimado de 76
dias al cierre de 2022, que disminuirad gradualmente para periodos posteriores segin la normalizacion de las
condiciones de mercado y la mejora en los niveles de liquidez. No obstante, la recuperacién proyectada en
los niveles de ventas generara un incremento en el monto de cuentas por cobrar para periodos posteriores.
Los niveles de rotacién de inventarios mejoraron entre 2016 y 2020, pero este comportamiento se revirtio
hasta marzo 2022, con un periodo de rotacion de inventarios que ascendio a 82 dias (frente a 58 en 2021).
Por lo tanto, en un escenario conservador, los dias de inventario se proyectan estables para el cierre de 2022
y para periodos posteriores segin mejoren las condiciones de demanda en mercados externos y se
materialicen las estrategias planteadas por la compafiia a futuro.

Se contempla una inversién sostenida en activos fijos de USD 1,8 millones durante el periodo de vigencia de
la Emisidn, mientras que las inversiones permanentes se proyectan estables hasta 2024, tras la venta
realizada en el transcurso de 2021. Consecuentemente, se proyecta un flujo de inversién negativo a partir de
2022, que sera financiado mediante el flujo generado por actividades operativas, que se proyecta positivo
durante el periodo de vigencia de la Emisidn, en respuesta a la recuperacion esperada de las cuentas por
cobrar relacionadas y a la mejora gradual en los niveles de rotacion del inventario.

Las colocaciones en el mercado de valores ejercen una presion sobre la participacion del pasivo corriente
sobre el pasivo total, pero este comportamiento sera compensado por la colocacién de la Tercera Emisidon
de Obligaciones. Adicionalmente, con el objetivo de mejorar la posicién de liquidez, la compafiia seguira
refinanciando las operaciones financieras para disminuir los vencimientos de corto plazo. La colocacion de
instrumentos de largo plazo en el Mercado de Valores, o la reestructuracion de la deuda bancaria, permitirian
reducir el peso del pasivo corriente a futuro, reduciendo la presién sobre la posicién de liquidez y generando
mayor holgura en los flujos para hacer frente a las obligaciones de corto plazo.

Se proyecta un control sobre la deuda de corto y largo plazo con entidades financieras, balanceandolas con
instrumentos del Mercado de Valores, aprovechando la reputacién de la empresa, lo que permitird mantener
estable la estructura de capital. Las proyecciones contemplan la colocacién total de la Cuarta Emisién de
Obligaciones . Asimismo, en 2023 se considera la sustitucion de los pasivos con entidades financieras
mediante la colocacién de un nuevo Programa de Papel Comercial por un monto de USD 7 millones, y una
nueva Emisién de Obligaciones, por un monto de USD 20 millones

De esta manera, se proyecta un aumento de 0,8 puntos en el indice de apalancamiento al cierre de 2022,
gue se mantendra estable para periodos posteriores. Esto debido al mayor financiamiento con terceros.
Asimismo, con la cancelacidn proyectada en las obligaciones financieras de corto plazo, se proyecta una
disminuciéon en la participacion de la deuda con costo sobre los pasivos totales al cierre de 2022,
comportamiento que se acentuard para periodos posteriores en funcién de la recuperacién en los niveles de
actividad y la disminucién en la necesidad de endeudamiento, conforme se amorticen las obligaciones
vigentes con el Mercado de Valores y se cancelen ciertos pasivos bancarios.

Si bien se proyecta una disminuciéon gradual en la deuda neta durante el periodo de vigencia de la Emisidn,
las proyecciones consideran que la compafiia mantendra la estructura de vencimientos del pasivo, por lo que
debera reestructurar una parte de los vencimientos mediante fuentes de financiamiento alternativas. La
emision de instrumentos en el Mercado de Valores entre 2022 y 2024 permitiria reestructurar la deuda
mediante la sustitucion de pasivos bancarios. Esta situacién seria particularmente favorable en el caso de
emisiones de largo plazo, lo que permitiria reducir el servicio de la deuda y generar pagos mas bajos para
cada periodo. Cabe resaltar que la compafiia mantiene relaciones favorables con entidades financieras
locales y del exterior, que le permiten disponer de recursos de manera oportuna.
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Por su parte, el plazo promedio de pago a proveedores se proyecta inferior al registrado hasta marzo de 2022
pero similar al promedio histérico. El comportamiento de las cuentas por pagar estara definido en funcién
del nivel de compra de inventario entre 2022 y 2024, con una tendencia positiva en el tiempo, acorde al
crecimiento del negocio y a la mayor necesidad de financiamiento para la compra de materia prima.

Se proyecta un crecimiento constante del patrimonio neto, principalmente por la politica de reinversion de
utilidades, que impulsara al alza la cuenta de resultados acumulados para periodos posteriores. Dado que los
resultados se proyectan positivos durante el periodo de vigencia de la Emisidn, se proyecta una mejora en el
retorno sobre el patrimonio, favorecido en 2022 por por lo ingresos no operacionales, por lo cual el indicador
estimado para afos posteriores es mas conservador.

CATEGORIA DE CALIFICACION AAA (-)

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y 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 evaluacién sobre el riesgo
involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una opinién 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, de la respectiva
Escritura Publica de Emision y demds documentos habilitantes.

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Cuarta Emision de Obligaciones de EMPACADORA GRUPO
GRANMAR S.A. EMPAGRAN ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresay a partir
de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Fr=i)ya, Firmado el ectronicanente por

™ HERNAN ENRI QUE
£ LOPEZ AGUI RRE

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

2021 2022 2023 2024 2025 ARZO — MARZO
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
ACTIVO 384.110 390.603 426.073 : 435.624 430.527 429.538 393.812 396.948 397.117 407.700 458.211
ACTIVO CORRIENTE 209.941 189.969 224.465 i 237.317 235.479 237.709 205.162 211.436 214.705 231.716 256.226
Efectivo y equivalentes al efectivo 2.897 1.046 5.923 3.112 4.205 4.124 4.250 6.438 3.403 782 6.479
Otras cuentas por cobrar 1.014 1.526 - - - - - - - 8.986 14.673
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP | 28.798  32.748 28.835 | 35.077 35.077 36.831 38672 40.606 44.636 34.187 33.338
Inventarios 15842 17302 18789 : 26.341 27.658 29.041 30.493 32.018 33.619 21.130 29.392
Otros activos corrientes 161.391 137.347 170.918 | 172.787 168.539 167.713 131.746 132.375 133.047 166.630 172.343
ACTIVO NO CORRIENTE 174.169 200.634 201.608 : 198.307 195.048 191.829 188.651 185.512 182.412 175.984 201.986
Propiedades, planta y equipo 119.445 131.115 146.019 : 147.844 149.692 151.563 153.458 155.376 157.318 159.604 174.288
Terrenos 74.451 85.084 85.084 : 85.084 85.084 85.084 85.084 85.084 85.084 - -
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (49.437) (53.513) (57.002) : (61.757) (66.513) (71.269) (76.025) (80.780) (85.536) - -
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados LP 3.643 300 7.402 7.032 6.680 6.346 6.029 5.728 5.441 4.882 4.656
Otros activos no corrientes 26.066 37.648 20.105 i 20.105 20.105 20.105 20.105 20.105 20.105 11.498 23.042
PASIVO 271.456 275.521 309.741 : 318.370 311.781 307.448 267.198 263.669 255.300 293.829 340.784
PASIVO CORRIENTE 178.584 189.474 156.899 : 198.436 189.456 178.813 150.702 149.334 152.751 212.252 196.003
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 52.449 57305 48.456 | 62.387 65.506 68781 72.220 75.831 79.623 72.529 67.096
Obligaciones con entidades financieras CP 103.974 99.839 54.670 | 67.605 84.347 81.266 50.000 50.000 55.000 99.240 73.930
Obligaciones emitidas CP 1.145 17.720 37.431 | 52.102 23.262 12.424 12.139 7.161 1.786 21.105 44.382
Anticipo de clientes CP 715 586 - - - - - - - - -
Otros pasivos corrientes 20.301 14.024 16.342 16.342 16.342 16.342 16.342 16.342 16.342 19.379 10.594
PASIVO NO CORRIENTE 92.872 86.047 152.842 : 119.933 122.325 128.635 116.496 114.335 102.549 81.577 144,781
Obligaciones con entidades financieras LP 51.750 31.356 103.218 | 47.613 73.266 92.000 92.000 97.000  87.000 27.585 101.376
Obligaciones emitidas LP 21.615 32.627 36.257 i 58.111 34.849 22.425 10.286 3.125 1.339 33.376 28.645
Anticipo de clientes LP - - - - - - - - - - -
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP 9.637 8.806 - - - - - - - 9.673 445
Otros pasivos no corrientes 9.870 13.259  13.367 : 14.210 14210 14210 14210 14210 14.210 10.942 14.315
PATRIMONIO NETO 112.654 115.082 116.332 : 117.254 118.745 122.089 126.615 133.279 141.817 113.871 117.427
Capital suscrito o asignado 90.054 90.054 90.054 : 90.054 90.054 90.054 90.054 90.054 90.054 90.054 90.054
Resultados acumulados por adopcién por primera vez NIIF (76.221) (76.221) (79.231) : (79.231) (79.231) (79.231) (79.231) (79.231) (79.231) - -
Superavit por revaluacion - 14.906 14.906 14.906 14.906 14.906 14.906 14.906 14.906 - -
Ganancias o pérdidas acumuladas 92.416  95.820 86.427 | 87.595 88.517 90.008 93.353 97.878 104.542 20.341 23.966
Ganancia o pérdida neta del periodo 3.774  (12.486) 1.168 922 1.491 3.344 4.525 6.664 8.538 469 400
Otras cuentas patrimoniales 2.631 3.008 3.008 3.008 3.008 3.008 3.008 3.008 3.008 3.008 3.008
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES JwIokk] 2020 2024 2025 2027 M;(\JZZIO MZ?)F;ZZO
UsD) REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 167.749 153.741 139.194: 167.032 175.384 184.153 193.361 203.029 213.180 38.342 38.965
Costo de ventas y produccién 129.773 129.191 117.147 | 138.637 145.569 152.847 160.489 168.514 176.940 31.628 32.115
Margen bruto 37976 24550 22.047: 28395 29815 31.306 32.871 34515 36.241 6.714 6.850
(-) Gastos de administracion (12.435) (13.082) (11.360) i (11.020) (11.240) (11.465) (11.694) (11.928) (12.167) (2.812) (2.639)
(+) Otros ingresos operacionales - - - - - - - - - - 1.261
Utilidad operativa 25540 11469 10.686: 17.376 18575 19.841 21.177 22.587 24.074 3.902 5.472
(-) Gastos financieros (22.141) (23.334) (17.842):(19.326) (19.833) (18.480) (18.219) (16.596) (15.459) (4.233) (4.579)
Ingresos (gastos) no operacionales netos 4.006 410 8.674 3.341 3.508 3.683 3.867 4.061 4.264 1.067 (267)
Utilidad antes de participacidn e impuestos 7.405 (11.456) 1.518 1.390 2.249 5.044 6.825 10.051 12.878 736 627
(-) Participacion trabajadores (1.111) - - (209) (337) (757)  (1.024) (1.508) (1.932) (110) (94)
Utilidad antes de impuestos 6.294 (11.456) 1.518 1.182 1.912 4.287 5.802 8.544  10.947 625 533
(-) Gasto por impuesto a la renta (2.521)  (1.030) (350) (260) (421) (943) (1.276) (1.880) (2.408) (156) (133)
Utilidad neta 3.774 (12.486) 1.168 922 1.491 3.344 4,525 6.664 8.538 469 400
EBITDA 29.412 15992 15442 22132 23.331 24597 25933 27.343 28.830 3.902 5.472

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Mz?)gio ,\/IZ/?;ZZO
UsD) REAL PROYECTADO INTERANUAL
Flujo Actividades de Operacion (3.857) 111 (48.412): 5.159 12.649 9.398 45711 11.246 11.068 1.474 (13.939)
Flujo Actividades de Inversion (2.604) (4.254) 1.927 : (1.825) (1.848) (1.871) (1.895) (1.918) (1.942) (779) (2.245)
Flujo Actividades de Financiamiento 4411 2292 51363 (6.145) (9.708) (7.608) (43.690) (7.139) (12.161) (928) 16.740
Saldo Inicial de Efectivo 4947  2.897 1.046: 5923 3112 4.205 4124 4.250 6.438 1.016 5.923
Flujo del Periodo (2.050) (1.851) 4.877 i (2.811)  1.093 (81) 126 2.188 (3.035) (234) 556
Saldo Final de Efectivo 2.897  1.046 5923 3.112 4205 4.124 4250 6.438 3.403 782 6.479
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2023 2024 2025 2026

INDICES REAL PROYECTADO
Activos Corrientes / Pasivos Corrientes i 1,18 1,00 1,43: 1,20 1,24 1,33 1,36 1,42 1,42
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales 066 069 051: 062 061 058 05 057 057
Pasivos Totales / Activos Totales 0,71 0,71 0,73: 0,73 0,72 0,72 0,68 0,66 0,66
Deuda Financiera / Pasivos Totales 066 066 0,75: 0,71 069 0,68 062 060 0,60
Deuda LP / Activos Totales 0,19 0,16 0,33: 0,24 0,25 0,27 0,26 0,25 0,25
EBITDA / Gastos Financieros 1,33 069 087: 1,15 1,18 1,33 1,42 165 1,65
Utilidad Operacional / Ventas 0,15 0,07 008: 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Margen Bruto / Ventas 0,23 0,16 0,16: 0,17 0,17 0,127 0,17 0,17 0,17
Utilidad Neta / Patrimonio 0,03 (0,11) 0,01: 0,01 0,01 0,03 0,04 0,05 0,05

MARZO MARZO

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

DEUDA NETA (MILES USD) . 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP 103.974 99.839 54.670: 67.605 84.347 81.266 50.000 50.000 55.000 99.240 73.930
Obligaciones emitidas CP 1.145 17.720 37.431: 52.102 23.262 12.424 12.139 7.161 1.786 21.105 44.382
Obligaciones con entidades financieras LP 51.750 31.356 103.218: 47.613 73.266 92.000 92.000 97.000  87.000 27.585 101.376
Obligaciones emitidas LP 21.615 32.627 36.257: 58111 34.849 22425 10.286 3.125 1.339 33.376 28.645
Subtotal deuda 178.484 181542 231.576: 225.431 215.723 208.115 164.425 157.286 145.125 181.306 248.333
Efectivo y equivalentes al efectivo 2.897 1.046 5.923 3.112 4.205 4.124 4.250 6.438 3.403 782 6.479
Activos financieros disponibles para la venta - - - - - - - - - - -

Deuda neta 175.588 180.496 225.653 : 222.319 211.518 203.991 160.175 150.848 141.722 180.523 241.854

MARZO MARZO

INDICADORES 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2021 2022

REAL PROYECTADO INTERANUAL
Deuda neta (miles USD) 175.588 180.496 225.653:222.319 211.518 203.991 160.175 150.848 141.722 180.523 241.854
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (3.857) 111 (48.412) 5.159 12.649 9.398 45711 11.246 11.068 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) i (7.810)  (7.254) (832) (969) (2.771) (2.910) (3.055) (3.208) (1.368) (17.211) (4.366)
Afios de pago con EBITDA (APE) 6,0 11,3 14,6 10,0 9,1 8,3 6,2 55 49 11,6 11,0
Afios de pago con FLE (APF) - 1.619,6 - 43,1 16,7 21,7 3,5 13,4 12,8 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 125.279 127.407 129.478 1 108.315 135.336 121.965 107.659 72.298 69.217 121.270 132.181
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 0,23 0,13 0,12 0,20 0,17 0,20 0,24 0,38 0,42 0,13 0,17
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La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compaifiias, Valores y
Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para mas informacion 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 calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE
RIESGOS S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros 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 inversién, 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 informacion proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de
que la informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad
de cualquier informacién 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 estd 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 mercadoy 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 Codigo de
Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO P
Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR . -
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 elaboracién 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 .
Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO ) ) . . . . ; e ; ’ . .
Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

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

IMPACTO DEL ENTORN . . . , . e . . . .
0 ORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

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

IMPACTO DEL SECTOR . . . . . e ’ ’ . .
Numeral 1, Articulo 11, Secciodn I, Capitulo 11, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

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

EMPRESAS VINCULADA! . . . . . e . . . . .
SAS v S Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, Capitulo |, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros

expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

OPERACION DE LA EMPRESA ) . . . . y . P
Literales ¢, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccidn II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de

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

INSTRUMENT! . . . ., . e . . . .
STRU 0 Numeral 5, Articulo 11, Seccidn II, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 11, Seccidn |, Capitulo Ill, Titulo II, Libro Il de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

) ) Articulo 13, Seccion |, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy Seguros Expedida por
MONTO MAXIMO DE EMISION laJunta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccion 1, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro I de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera.

2009 TRI N , . , . e . . . . . .
00% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo |, Titulo I, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de

Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por
la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacidén 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 situacién del emisor.

www.globalratings.com.ec mayo 2022 46


https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias/

		2022-05-26T12:25:17-0500
	HERNAN ENRIQUE LOPEZ AGUIRRE


		2022-05-26T12:26:20-0500
	HERNAN ENRIQUE LOPEZ AGUIRRE




