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INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA fagiconstituidaen el afio 1992 en la ciudad de Ambato, proviniga
Tungurahuala empresaehalla inserta en edectoravicola y su razon de ser se centra en la produccioén de pollitas
bbs en su linea de postura y pai§ bbs para su linea de carne, para lo cual cuenta con las mas importantes lineas
genéticas del mercad®u campo de accion siesarrollaen todoel territorio ecuatoriano, cumpliendo con los
requerimientos de sus clientesspcios comerciales.

Revision.
ResoluciénNo.SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.000930, emitida el 29 de enero de 2018

Fundamentacién de la Calificacion

El Comité deCalificaciéon reunido en sesion Nib4/2021, del 29 de abril de 202#lecidié otorgar la calificacién
de 6AA (Doble Aa lala Ciarta Emision de ObligacionegNCUBADORA ANDINA INCUBANDINApSrAUN
monto dehastaseismillones de délares (USER n nndnnnznno @

Categoria AAG / 2 NNX a Ibd2vslidReS cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago
de capital e itereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emig@u garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en
ISYSNIt éo

La categoria de calificacion descritzege incluir signos de mas (+) o mendskEl signo de méas (+) indicara que
la calificaciorpodria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menad\ertird descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo represana opinion independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
gue un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de eBusid@piniones fundamentadas solekriesgo crediticio

relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgtengae aoalogia con el riesgo de crédito,

a no ser que de manera determinagiaespecial sean analizados y ddesados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por la Junta de
Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera), la presente calificacion dedmesigoplica recomendacién para comprar, vender o ntaner un valor, ni implica

una gamntia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado& éste.

La informacion presentada y utilizada en los andlisis que se publican en este estudio técnico provienesgeficiales del emisor, por tpie dicha informacion

publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ninglin cambio. El emisor es responsable de la informacionnpidgpar@@ASS INTERNATIONAL

RATING Calificadora de Riesgos S.A. para @nteesstudio técnico de calificaizi. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacién en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y, por lo tanto, el emisor asume absalutsabdiad respectale la

informacién y/o documentadin proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, CLASS INTERNATIONAlfRAGONGIE Riesgos S.A. noagdiza la exactitud

o integridad de la informacion recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoamseciasrias asociadas con el uso

de esa informacion. La calificadora no kalizado tareas de auditoria sobeeinformacion recibida.

Segunla Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Skeguaedi§icacion de valores emitidos debera
revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redifidcasos de excepcion, la cediion de riesgo podra hacerse
en periodos menores a saiseses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios significativos que afesiteadién del
emisor.

La calificacion otorgada a @uartaEmision deObligaciones; INCUBADORA ANDINA INCUBHNNICB.A.se
fundamenta en:

Sobre el Emisor:

1 INCUBADORA ANDINA, INCUBANDINA S.A. fue creada ante la iniciativa de varios avicultores de la provincia
de Tungurahua quienes se reunieron con la finalidad de producir pollitas bbs en su linea de postiios y pol
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confiables, epecialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL iAfi#N@alizado tareas de auditoria sobre la informacién recibidas lisformesy calificacién constituyen opinién y no son|
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bbs para su linea de carne, teniendo yuesitiva acogida en el mercado en el que actualmente aln trabajan
en estas lineas a las que se suma la de huevos comerciales, balanceados y Pollo Broiler.

1 Sus principales productos son: Pollita BB linea LohnBxown, Pollito BB, Pollo Broiler, linea R888,

Huevos Comerciales (Marrones y blancos) y alimento balanceado, esto Ultimo como una forma de
integracion vertical al producir alimento también para la crianza de sus aves.

1 La compafiia posee infraestructuy procedimientos adecuados relacionados coreantrol sanitario y
bioseguridad que garantizan la salud de las aves y consecuentemente la calidad en todos los productos que
comercializa.

1 La exclusividad y el alto posicionamiento comercial en el mercadiomal con respecto a la linea genética
Liviara Lohmann, le ha permitido a la compafiia apalancar sus demas lineas de negocio en el mercado.

1 Los ingresos de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. crecieron de USD 20,10 millones en diciembre de
2017 a USD 24,9illones en diciembre de 2019 y USD 25,21omdt para diciembre de 2020, lo que
demuestra que la demanda de los productos ofertados por la compafiia sigue creciendo, especialmente en
las ventas de las lineas de balanceado y poboddo, esto a pesar dia crisis sanitaria (COVID) que
atraviesa el paid?ara los periodos interanuales, los ingresos crecieron en un §4¥%ar de la coyuntura
econdmica que vive el paigues pasaron de USD 3,64 millones en febrero de 2020 a USD 3,9@srgip
febrero de 2021 INR RdzOi2 RS dzyl YI @2 NJ RSYHEY Bib MRS otz & SHINIOR dzQk
afebrerode 2020t 2f € A G S GbfrgnielaRebréro dé BOAY dhepomomeciak (+29,84%
frente a febrero de 2020)

1 Los costos y gastos fueronhgertos de manera adecuada por sus ingresos, lo queergenn margen
operacional positivo @ro fluctuante a lo largo de los afios, mismo que pasé6 de 7,64% de los ingresos en
diciembre de 2018 a 5,19% de los ingresos en 2019 y 8,02% de los ingresos dnelidéeR®20. Este dltimo
comportamiento obedece a un rjur control en sus politicas de gast asi comoefecto de que los costos
fijos se licuaron, por motivo del teletrabajoPara los periodos interanuales la utilidad operacional fue
notablemerte inferior, al pasar del,30%de los ingresos en febrero de 202M&2% en febrero de 2021,
debidoalincremento de sugastos operativas

1 Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos / egrdsgauestos a la renta, la
compaifiia registr6 umargen neto con tendenaifluctuante, pues pasé de represemt el 229% de los
ingresos en 208.a 1,4% de los ingresos en 2O. Para diciembre de 2020 la utilidad antes de impuestos
representd el 3,33% de los ingresos en diciembre de 2020 (2,15% en ldieidm 2019) producto el
incremento en las ventas de laropafiiay un mejor manejo de sus recurs@n los periodos interanuales,
la empresaregistid una pérdida antes démpuestosque significo et6,99% de los ingresos en febrero de
2020 y-4,89%en febrero de 2021

1 Los activos totales d&ICUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. presentaron una tendencia creciente hasta
el aflo 2019, pasando de USD 25,14 millones en 2017 a USD 34,04 millones en diciembre de 2019, como
efecto del incremento empropiedad plantay equipo, cuerds por cobrar clientes iavertarios. A partir de
entonces, los activos mantuvieron un comportamiento fluctuante, pues pasard/side 32,88 millonesn
diciembre de 2020 a USD 32,92 millones en febrer@@l, debido al registro demayoresinventarios,
gastos pagados por anti@po,activos bilégicos y otras cuentas por cobrar

1 En cuanto a la estructura de sus cuentas por cobrar, se pudo aprecigraradebrero de 2021la cartera
por vencer ddNCUBADORA ANDINAUBBNDINA S.A. representd8|18ndel totalde la carterg50,23%

a diciembre de 2020 mientras quela cartera vencida significé 86,846 (49,77% al cierre del 202Cen
donde el18,56% dela mismase encontré en un plazo superior a 180 f&&25% a diciembre de 20RQ.0s
resultados mencionados anteriormente, eventualmengodrian incurrir en un posible riesgo de
incobrabilidad posibles pérdidas para la compafiia y afectaciones al flujo de efectivo.

1 Elfinanciamiento de los pasivos frente a los activos pasé dd (113% en 2019 &7,52% al cierre d2020
y 69,46% en febrero de 202&sto evidencigjue la empresa ha mantenido durante todo el periodo de
analisis una politica de financiamiento dorutévilegia el uso de recursake terceros

1 El patrimonio ddNCUBADORA ANDINA INCUBANDINABahte los periodos analizados evoluciona de
manera positiva gracias al registro de un mayor capital social, asi como de otros resultados integrales y del
crecimiento de la utilidad del ejercicio. Asi, el patrimonio pdsdJSD 7,93 millones en el afio 2017 (3%55
de los activos) a USD 10,68 millones (32,48% sladtivos) en diciembre de 202Para febrero de 2021, el
patrimonio decae levemente 8D 10,05 millones (30,54% de los actid&t)ido al registro de una pérdid
en su ejercicio
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91 La liquidez (Razén Circata) de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. registro valores inferiores a la

unidad durante el periodo analizado, que podré traducirse en que la compafiia no cuenta con suficientes
recursos de corto plazo para hacer frente a sompromisosidel mismo tip. Consecuentemente el capital

de trabajo de la compafiia fue negativo y represeili®52% de los activos febrero de 2021-18,126 en
diciembre de 220).

La declaratoria demergencia sanitaria erciador, en virtud de la pandemiaqvocada por el Corowérus
(COVID19), aceler6 el deterioro de la situacion econémica del pais y de sus habitantes, acentuandose la
recesion econdémica hacia una contraccion. La forzada paralizatdémuchos agentes econdcos
determiné una ruptura de la cadena de pagos y ueducciéon del empleo. Esto, sumado a otros factores,
caus6é que muchos microempresarios, pequefios negocios, emprendedores, comerciantes y personas
naturales vean sus ingresoflyjos afectados, por loual ya no estan en capacidad de continuar cumpliendo

sus obligaciones con los prestamistas en los plazos y términos pactados, demandando de reestructuraciones
y diferimientos en algunos casos, mientras que en otros han caidosperssiones de pagos. Eauador, a

partir del mes de marzo de 2020, la carteraciela de las instituciones bancarias, mutualistas, cooperativas,
fundaciones y otros, muestra una tendencia al alza a pesar de las facilidades otorgadas por muchas de estas
instituciones y organizaaies para brindar facilidades de pagos y distintos plazais clientes. Este
problema de cartera vencida tiene perspectivas negativas y de una mayor siniestralidad, demandando
mayores provisiones para potenciales pérdidas y nuaegsierimientos de liquidz para mantener las
actividades, ante una reduccion da recuperacion de recursos. La compaflgbera estar atenta al
tratamiento que da a su cartera y el estado de sus clientes, frente a este escenario.

Sobre la Emision

La dinta General Extraordinar de Accionistas de la compafilCUBADORA ANDINA INSNBINA S.A.,
celebrada el 31 de julio de 20¥724 de agosto de 201rgsolvié autorizar por unanimidad que la compafiia
realice la Cuarta Emisién de Obligaciones a LRlago por un monto de hasta D$%,00 millones.

Con fecha 0de agosto de 2017/mediant escritura publica celebrada en la Notabécimadel canton

Ambatg INCUBADORA ANDINA INCUBANDINArscAlidad de Emisor, AVASCONSULTING CIA LTDA, como

representante de obligacionistas y PLUSVRES CASA DE VALORES S.A., como agente colocador,

suscrilleron el Contratode la CuartaEmision de Obligaciones a Largo PlazodNMieUBADORA ANDINA

INCUBANDINA SMo obstante, con fecha 06 de octubre de 2017 y 28 de noviend2017, se realizaron

rectificatorias al contrato de emisién de obligaciones.

Con feha 05 de febrero de 2018, PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A., inicio la colocacion de los valores

entre diferentes inversionistas, determinando que hasta 04 de junio de 2018, se colocé el 100%ldel tota

aprobado.

Hasta el8 de febrero de 2021el saldo de capital de la emision ascendila suma de UB0,80 millones,

esto después de haber cancelade manera oportunal sextodividendo de la ClaseyHa Clase Fpor otro

lado, la Clase fue cancelada en su totalidad

La Emisién de Obligacionss encuenta respaldada por una garantia genlengor lo tanto, el emisor esta

obligado a cumplir con los resguardmpse sefalal Lbro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras de Valorgsde Segurgdos mismo que se detallan a continuacién:

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

x No repartir dividendos mientras existan obligaciomesmora

x Mantener durante lavigencia de la emision leelacion de adivos depurados sobrebligaciones en
circulacion en unaazonmayor o igual al,25
V Al28 de febrero de 2021a compafia cumplié cdo mencionadaanteriormente.

La compafila INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A., conforme lo decidéddupts General

Extraordinaria de Accionistas queda ightda a limitar su endeudamiento por el monto para emisiones

amparadas con garantia general, de conformidad con lo estableridel articulo 13 de la Seccion | del

1 Con fecha 14 de julio &020 en Asambkede Obligacionistas se autorizé la eliminacion del indicador de liqWidezvez que seeiice la reforma al contrato de emision de Obligaciones
se eliminara dicho indicador del presente estudio técnico.
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Capitulo 1ll, del Subtitulo I, Wid 111 de lI&Codificacién de lao Resoluciones Monetsfiginancieras, de Valores
y Seguros, estableciendo para el efecto que la relacién del Pasivo Total / Activo Total, no sera 0nBs.

V  Al28 de febrero de 2021a compariia cumplié con el limitetalslecida
Con fecha 21 de septiembre de 2017, medig@tmtrato Publico celebrado ante la Notaria Vigésima Sexta del
Canton Quito, INCUBADORMNDINA INCUBANDINB.A. conjuntamente e¢o FIDUCIARA ECUADOR
FIDUECUADOR SAMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEIE@MI & dza O NHidéidorgisbRle Flups &
INCUBANDINANO obstante, con fecha 21 de noviembre de 2017, INCUBADORA ANDINA INCUEAAIDINA
y FIDUCIAREBCUADOR FIDUECUADOR S.A. ABNRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS realizaron una
reforma parcial al con#to.

V Al referirnos a las provisiones efectuadas porithu€iaria, se debe sefialar que para el periodo de
septiembre 202 febrero 2021 segun informacion proporcionada por el Fideicomiso se ha realizado
un total de provision d&JSD 2,0Inillones para cacelar las diferentes cuotas de las Clases E 'y F, se
debemencionar quesste monto incluye un saldo de lo que se ha provisionado eng@sianteriores;
dicho valor abre el total del dividendo déebrero de 2021

Al 28 de febrero de 2P1, el monto total de activos menos las deducciones tafas en la normaa
alcanzaron la suma de U2D,34millones, siendo el 80,00%e los mismos la suma de U$627millones.
Dicho valor genera una cobertura 86,34veces sobrel monto emitido,determinando de esta manera que

la CuartaEmision de Oblariones a Largo Plazo i¢CUBADORA ANDINA INCUBANDINASS gncuentran
dentro de los pardmetros establecidos en la normativa vigente.

Las proyecciones realizadas dentro de la estructurafm@mciera indicaron segin como fueron establecidas
una aeptabledisponibilidad de fondos para atender el servicio de la deDdmante elperiodo transcurrido,

se observa qual 31 de diciembre de 2028 comportamiento de la compafijasus resultados nse dieron

de acuerdo a laproyeccionesen varios rbros. Las cifras a febrero 2021 han sido comparadas con las
proyecciones para marzo 2021, haciendo la calificadora constar su avance.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacién asigassegun lo establecido en el literal g, numeral 1,Addkulo 10 de la Seccidn
I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro lladeéddificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Segurostambién toma en consideracion los riesgpeevisibles en el futuro, los cuales se detallan a

continuacion:

1

Ciclos climaticos adversos que disminuyan el nivel de productividad en las granjas o plantas de incubacion de
la compafiia, podrian afectar la produccién y consecuentemente los ingresosessliados; sin embargo,

gran parte de esta posibilidak encuetra mitigada toda vez que INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A.
cuenta con varios galpones totalmente automatizados y climatizados, razén por la que pueden manejar
estrictos protocolos de biosegdad, obtener lotes con pesos adecuados y llegar foumidades sobre el

precio promedio del mercado.

Proliferacion de enfermedades aviares de alta patogeneidad principalmente como consecuencia del ingreso
al pais de aves sin control sanitario ni pewsisya sea por la frontera norte o sur, las mismas ggeesan a

un precio menor al del mercado nacional. Dichos eventos podrian afectar de manera directa sobre la
produccion de las aves y ocasionar pérdidas en los resultados de la compafiia, debidoosaiblm p
decrecimiento en su poblacion.

Especulacién dgreciosde materias primagmaiz y soya) y sus variaciones en el mercado tanto internacional
como local, podria afectar los margenes brutos de la comparfiia, considerando que el incremento en el precio
del maiz o la soya se encuentran directamente rela@osacon &costo del balanceado que es el principal
alimento de las aves.

Regulaciones restricciones impuestas por parte debbierno ecuatoriano sobre la adquisicion de materia
prima, precios de mductos finales u otras similares que se relacionen leoactivdad econdmica de la
compafiia podrian afectar de manera directa sus resultados.

Los costos de ventas de la empresa pueden incrementarse ante un alza de los precios del maiz y de la soya.
Las mrspectivas econémicas del pais se ven menos favorginesp que podria afectar los resultados de la
compaiiia.

La implementacién de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos, mayores aranceles, nuevmpuestos), u otras, representan un riesgo que gemaartidumbre

4

CLASS INTERNATIONAL R a operar como &lif de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico conigado y precaucié necesarios para su elaboracion. La informacion se ha originado en fuentes que se estinan

confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditesiterna. CLASS INTERNATIONAL RAfdN@ realizado tareas de auditoria sab la informacion ecibida. Los informes y calificacion constituyen opinién y no sgn
recomendacion par@omprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; titglidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucradésee.




Class International Rating

CUARTA EMISION DBLIGACIONES INEADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. Abril 2021

en los diferentes sectores de la economiageventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus
operaciones debido a ello.

1 La pandemia que sufre el planeta por éd\3D19, incuyendo a Ecuador, esta deteniendo la actividad
comercialinternacional y local. Esta situacion generé que el paispte medidas que han detenido la
operacion de varias empresas, generando una detencién de sus ventas e ingresos, en muchos casos, por lo
guelos efectos econdmicos de esta actual situacion nouselen pronosticar y generan incertidumbre.

Segun lo estdbcido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccion Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacién de Resmbnes Monetarias, Financieras de Valores y de Seglossiiesgos
previsibles de la calidad de los activos gespaldan la emisién, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran
en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Primero se debe estatater que los activos que ngaldan la presente emisiéms inventarios activos biolégicos
en recria, activos biégicos en produccién y Propiedad, planta y equspo gravamentodos estos libres de
gravamenpor lo que los riesgos asociados podrian ser:

w Los inventarios de la empresa que respaldan la emsddinian estar sujetos a riesgos relacionados con el mal
uso, 0 eventos ajenos Yy fuera de control de la compafiia, como es el caso de incendios, atentados, robo, u
otros similares. No obstante, para ngir estos eventos, la compafiia cuenta con pélizas drires
debidamente contratadas.

w El inventario que respaldea emision, si no es objeto de una adecuada gestién, podria padecer de bajas
rotaciones, calificandose en un determinado momento incluso cobswmleto, por lo cual y para contrarrestar
este riesgod compariia trabaja con estrictos controles de su inveatari

w La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los productos mientras se
encuentran almacenados en invamio, podrian afectar su capacidad de realizacion yigtanto disminuir
su valor y mermar la cobertura dedaision

w Los inventarios de la compafiia podrian verse afectados por un desabastecimiento de los proveedores, por lo
que su produccion se veriaeatada.

w Los Activos Biolégicos que respaldan la emipiddrian verse afectados, ya sea parcial o totalmente po
dafios causados por factores externos como catastrofes naturales, robo, plagas, enfermedades, entre otros,
lo que traeria consigo pérdidas e@dmmicas para la empresa.

w Los activos bilégicos podriastar expuestos a riesgos asociados con la culminacigrraeeso de desarrollo
necesario para poder ser comercializados en un mercado activo.

w La propiedad, planta y equipo y propiedades que respaldaamisién podrian estar sujetos a riesgos
relacionadoscon el mal uso, falta de mantenimiento, o eventos agyduera de control de INCUBADORA
ANDINA INCUBANDINA S.A., como es el caso de incendios u otros similares.

w Finalmente, los activos que respatdé& emision tienen un grado bajo para ser liquidadas, Ip que su
liquidacién dependera fundamentalmentie que la empresa se encuentre operando y de que los activos
biolégicos e inventarios no hayan caido en obs@esia.

Las consideraciones de lgpe&idad para ser liquidado un activo son sumamente siviaje y poco predecibles.

La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios basicos
y opiniones emitidos pd€LASS INTERNATIONAL RATING @Gaddide Riesgos S.A. sobre la capacidad para ser
liquidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o no ser
liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidadigrecio.

Segun lo establecido en ieral h, numeral 1, del Articulo 10 de la Secciounlél Capitulo Il del Titulo XVI, del

Libro I de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgocuando los activos que respaldan la isfn incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculaskas,
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:

A febrero de 2021la empresa registra dentro de la garantia general cuentas por cobrar a vincptadaSD, 24
millone<, por lo que s riesgos asociados a estos podrian ser:

2 Estas cuentas no respaldan laiein.
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w El crédito ge se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacion de vinculacién que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los plastablecidos.

w Escenarios economicos adversos pueden afectar la recuperacién de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Areas de Analisis ela Calificacion de Riesgos:

La informacidn utilizaal para realizar el analisis de la calificacion de rieleja CuartaEmision de Obligaciones
¢ INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAeS tamada de fuentes varias como:

w Estructuracion Financief@royeccion de Ingresos, Costos, Gastos, FinanciamientodElGjaja, etc.).

w Acta de la Junta General Extraordinat@Accionistas d&a compafnia INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA
S.A. celebrada 81 de julio, 24 de agosto de 2017

w Escritura dda Emisidrde Obligacionedel 01de agostode 2017

w Rectificacion al Carato de Emision de Obligaciones del 06 de octubre dE7®8 de noviembre de 2017.

w Declaraciorduramentada de los Activos que respaldan la Emision.

w Estados de Situacion Financiera y EstatioResultados Integrales auditados de los afios 2017, 2018% 201
de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA &iAcomo Estadode Situacion Financiera y Estados de
Resultados Integrales internos no auditadog&de febrero de 202@1 dediciembrede 2020y 28de febrero
de 2021(sin notas a los estados financieros).

® Entano Macroeconémico del Ecuador.

w Situacion del Sector yetiMercado en el que se desenvuelve el Emisor.

w Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracién, descripcion del popegstivo, etc.).

w Informacion levantada "in situ" durante el procesodiigencia debida.

® Informacién cualitativa proporcionadpor la empresa Emisora.

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

® El cumplimiento oportuno delggo del capital e intereses y demés compromisos, de acuerdo connagadsr
y condiciones de la emisién, asi como de los demaigos y contingentes.

w Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones déeiVadas
emision.

w La posicion relativa de la garantia frente a otrasgatgliones del emisor, en el caso de quiebra o liquidacién
de éstos.

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

w Comportamiento de ds 6rganos administrativos del emisor, calificacion de su personémsis de
administracion y planificacion.

w Conformacién agionaria y presencia bursatil.

w Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible en @scenari
econdmicos y legales desfavorables.

w Consideraciones sobre los riesgprevisibles de la calidad de los activos que respalalamision, y su
capacidad para ser liquidados.

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la inform@aoiporcionada por la compariia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politimas reciente. En la diligencia debida realizada emsaalaciones de

la compafiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacion sobre el desarrollo de N&ades
operativas de la misma, y demas informacion relevante sobre la empresaelfge rdcalcar que CLASS
INTERNATIONAL RATING CalificatbbRiesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe difi€acion de Riesgo, el mismo que comprende una

evaluacién de aspectos tanto cuatitvos como cuantitativos de la organizacién. Al seitd#t que circularan en
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o¢resitioio del pais”.
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Debe indicarsgue estacalificacidrde riesgaes una opiniérsobre la solvencia y capacidad de pfldGUBADORA
ANDINANCUBANDINA S,fara cumplir los compromisos derivados de la emisién en analisis, en los términos y
condicionesplanteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. Estdnopéné revisada

en los plazos estipulados en la normato cuando las circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCNO
AspectosGeneralegle laEmision

La Junta General Extraordinari@ Accionistas de la compafiiliCUBADORANDINA INCUBANDINA S.A.
celebrada el 31 de julide 207 y 24 de agosto de 2017esolvié autorizar por unanimidad que la compafiia
realice laCuartaEmision de Obligaones a Largol&zo por un monto de hasta US[D® millones.

Posteriormente, con fech@l de agosto de 201,/mediante escritura publica celelda en la Notari®écimadel
cantén Ambatg INCUBADORA ANDINA INCUBANDINArscalidad de EmisoAVASCONSULTING CIA LTDA,
como representante de obligacionistgs PLUSVALORES CASA DE VALORESMoAagente colocador,
suscribieron el Contratale la Cuata Emision de Obligaciones a Largo PlazoIdMEUBADORA ANDINA
INCUBANDINAA No obstante, con fecha 06 de octubre de 2048 de noviembre de 201y 25 de noviembre
2020 se realiaron rectificatorias al contrato de emision de obligacioneA. continuacién se exponen las
principales caracteristicas de la Emision:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMI SI 0N
CUARTAEMI SI 6N DE OBLI GACI ONE S? INCUBACROBOANBINAIR@IBANDINA S.A.

Emisor INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A.
Capital a Emitir USD 6.000.000,00
Unidad Monetaria Dél ares de |l os Estados Unidos de América.
Obligaciones Lapresente emi si én serA desmaterializada y el valor nominal m&nimo serA de
Clase Monto (USD) Plazo (d Tasade I ntercs
D 1.000.000,00 720 8,00% fija anual
Clase, Monto, Plaz o , Tasa de E 3.000.000,00 1.080 8,25% fija anual
F 2.000.000,00 1.800 8,75% fija anual
Sistema de sorteos y rescates No serAn consi detidpddoss rescates an
Pago del Capital La Clase D se lo realizar Al vencimiento, la Clase Ey la Clase Fcada180 d €as (semestral mente) .
Forma de cAlculo del | nEERYNEEIRIEELN
Pago de intereses La Clase D se reds(rimesaaiménte) aythalase & y Clase F cada 180 d & asemeétralmente ).
Fedinah hiEs Fecha inicialde c Al cul o serA | a fef:ha de |l a primera colocacién primaria de |
colocaciones posteriores a esta fechare conocer An déas transcurridos segen sea el caso.
Agente Pagador DepésCetnat ral i zado de Compensaci én y Liquidacién de Valores DECEVALE S
Contrato Underwrinting La Emisién no contempla de Contrato Underwriting.
Garant ¢a Garant ¢a Gener ddestablecidaenelért. A2 deda Ley de Mercado de Val ores.

Los recursos captados a través de |USDRO0eilonas para i ennvi esriséiné ns eernA na cuttiivloi sz af di o

Destino de los recursos a captar o X § o
reprogramaci én de pasi vos ban cydsSD 0D midomespavarcongpra del materia prima .

Representante de Obligacionistas AVALCONSULTING CIA LTDA.
Sistema de colocacién SerAn colocados en el mercado primario y secundario bursAtil.
Agente estructurado ry colocador PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A.
Conforme | o que sed@ddi feilc ddib& o edMondRagts, dihanderas de Valores y de Segurosenel art ¢cul o 11
EET VTR ORI N R =N R Y Capétulo 111, TEtulo 11, el emisor debe mantener | os sigwhesntes resgu
(IO B B - B O NN 1 Los activos reales sobre |l os pasivos deber An peertreandd cfenrd oesre  rciovmehqeatios
Monetarias, Financieras de Valores y de activos que pueden ser liquidados y convertido s en efectivo.
Seguros . 1 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
1 Mantenerdurantela vi genci a de rleal aedeiactivos@epurddassobre obl i gaci ones en ¢ iaz®aydraigual@n,2s%
La c ompNCOBABRORA ANDINA INCUBANDINA S.A., conforme lo d ecidido por la Junta General Extraordinaria de Accionist as queda obligada a
L. ) limitar su endeudamiento por el monto para emisiones amparadast ¢X8udlg
LéEmite de Endeudamiento
Seccién | del Caiptéutlud ol ,I ITIEt uldae Il ISlubde | esMdetatiasfFinanciecas, derValares y $eguoos, Bseakleziendcc i
para el efecto que | a relacién del Pasivo Total / Activo Total, no sc¢

La present e e nohusniredguardo wokimaria que constituye un Fideicomis o, en el cual se vaya provisionando mensualmente los recursos

Resguardo Voluntario

que garanticen el pago del siguiente dividendo.

Fuente: Escritura d e Emi s i € n/ n: Eldsslbtenatoral Rating

3 La Asenblea de ObligacionistaBenedores de Obligaciones de Largo PlaziN@JBADORA ANDA INCUBANDINA Seh.sesiércelebrada ell4 de julio de 2020, con el 68.58% de los
Obligacionista aprob¢ la modificacién de los resguardos establecidos en el contrato, eliminando de esta manera el indicador de ¢iqoidiezimidad con lo establet en b disposicion
Transitoria Segunda de la Resolucién No-B3B3V de la Junta de Politica ygRéacion Monetaria y Financieeanitida el 26 denoviembrede 2019 Por su parte la Supetendercia de
Compafiias Valores ggiirosmediante ReslucionNo. SCVS.IRQ.DRM\2@00008305 emitida €15 de diciembre de 202@utorizéla reforma akortrato de emison eliminando de esta
manera el indicador de liquidez
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A continuacion s@resentan la tablade amortizacion deapital y pago déntereses de l&CuartaEmision de
Obligaciones:

CUADRO 2,34: AMORTI ZACI 6N DE CAPITAL Y PAGO DE I NTERESES (USD)

Clase D ‘ Clase E

Fecha Capital I nt e | Dividendo Saldo de Capital ‘ Fecha Capital I nt e Dividendo Saldo de Capital
14-may-18 1.000.000 5-feb-18 3.000.000
14-ago-18 - 20.000 20.000 1.000.000 5-ago-18 | 500.000 123.750 623.750 2.500.000
14-nov-18 - 20.000 20.000 1.000.000 5-feb-19 500.000 103.125 603.125 2.000.000
14-feb-19 - 20.000 20.000 1.000.000 5-ago-19 | 500.000 82.500 582.500 1.500.000
14-may-19 - 20.000 20.000 1.000.000 5-feb-20 500.000 61.875 561.875 1.000.000
14-ago-19 - 20.000 20.000 1.000.000 5-ago-20 | 500.000 41.250 541.250 500.000
14-nov-19 - 20.000 20.000 1.000.000 5-feb-21 | 500.000 20.625 520.625 -
14-feb-20 - 20.000 | 20.000 1.000.000
14-may-20 | 1.000.000 | 20.000 | 1.020.000 -

Clase F
I nt e | Dividendo Saldo de Capital

5-feb-18 2.000.000
5-ago-18 | 200.000 87.500 287.500 1.800.000
5-feb-19 | 200.000 78.750 278.750 1.600.000
5-ago-19 | 200.000 70.000 270.000 1.400.000
5-feb-20 | 200.000 61.250 261.250 1.200.000
5-ago-20 | 200.000 52.500 252.500 1.000.000
5-feb-21 | 200.000 43.750 243.750 800.000
5-ago-21 | 200.000 35.000 235.000 600.000
5-feb-22 200.000 26.250 226.250 400.000
5-ago-22 | 200.000 17.500 217.500 200.000
5-feb-23 | 200.000 8.750 208.750 -

Fuente: Contrato de Emi si éndnalRdtimmbor aci én: Class Internat

Situacion de le&Emision de Obligacione28 de febrero de 2021

Con fecha29 de enero de 2018, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros resolvié aprobar la
presente Emision de Obligacies por un monto de hasta USDO® millones,bajo la Reolucion No.
SCVS.IRQ.DRMMR.20180093Q lamisma que fue inscrita en el Catastro Rébbtlel Mercad de Valores 631
deenero de 2018El plazale la oferta publica veng el 29de julio de 2019

Colocacion de los Valores

Con fecha O%le febrero de 2018PLUSVALORES CASA DE VALORE®B Ja.colocacion de los valorestre
diferentesinversionistasdeterminando que hast@4 dejunio de 2018se colocél 100%del total aprobado.

Saldo de Capital
Hasta eR8 de febrero de 202%elsaldo de capital de la emision ascehdila suma de WH0,80millones, esto

después de haber cancelade manera oportunal sextodividendo de la ClaseyHa Clase Fpor otro lao, la
Clase Due cancelada en su totalidad
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Garantias y Resguardbs

Corforme lo que sefiala el Librg He la Codificacion deeBoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de

Seguros en edrticulo 1, Seccion |, Capitulo Ill, Titulpdl emisor debe mantener los siguientes resguardos

mientras se encuentren en circulénilas obligaciones:

x Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en nieateaybr o igual a uno (1), emdiéndose
como activos rales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

x No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

x Mantener durante lavigencia de la emisién falaciénde adivos depurados sobrebligaciones en circulacién
en unarazénmayor o igual al,25

Cabe sefialar que el immplimiento de los resguardosites mencionados dara laga declarar de plazo vencido
todas las emisiones, segun lo estipulado erarticulo 11, Seccién |, Capitulo Ill, Titulddl Libro Il, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financiezasadbres y d&eguros

Limite de Endeudamiento

La canpafia INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A., conforme lo decidido por la Junta General Extraordinaria
de Accionistas queda obligada a limitar su endeudamiento por el monto para emisiones amparadasctia g

general, de confanidad con lo establecido en aiticulo 13 de la Seccién | del Capitulo Ill, del Subtitulo I, Titulo

Il de la Codificacién de lao Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, estableciendo para el
efecto que la riacion del Pasivo TotalActivo Total, no sera mayor(85.

V  Al28 de febrero de 2021a compafiaumplié con los resguardos listados anteriormente. En el siguiente
cuadro se puede apreciar en detalle las medidas cuantificables:

CUADRO 5: RESGUARDOS

Rel aci én LE mi t € feb-21 Cumplimiento
Activos Reales / Pasi vos >=1,00 veces 1,38 S¢
Pasivo Total/ Activo Total < 0,85 veces 0,69 S¢
Activos Depurados / Obl |>=125veces 25,42 S¢

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A./ Elaboraci én: Cl ass I nternational Rating

Resguardo Voluntario
CL59L/ haL{h 59 a[bj!Wh{ aLb/ ;| .!Db5

Con fecha 21 de septiembre de 2017, mediante GaatPublico celebrado ante la Notaria Vigésima Sexta del
Canton Quito, INCUBADORAANDINA INCUBANDINSA.A. conjuntamente conFIDUCIARA ECUADOR
FIDUECUADOR SADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMSONSG 0 AFRRIBid@Nfiso $1é Flujfos
INCUBANDINANO dostante, con fecha 21 de noviembre de 200INCUBADORA ANDINA INCUBNNBIAY
FIDUCIARA ECUADOR FIDUECUADORDSIINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOdHE@AHN una
reforma parcial al contratoen el cual se reforma la conformacion del patrimonioGnamo, transferencia de
dominio a titulo de fideicomiso merntl y lafinalidad del fideicomiso e instrucciones

“En la Asamblea de Ohdigionistas Tenedores de Obligaciones de Largo Plazo de Incubadora Andina Incubakdieebrada el 14 de julio de 2020, el representiegal del emisor
solicité a los Obligacionistas se autorlaemodificacién de losesguardos establecidos en elntmto, eliminando el indicador de liquidezde conformidad con lo establecido en la
Disposicién Transitoria Segunda de la Resolug#@&2019V de la Junta de Politica de Politica y Regulacién Moasta&inancieramitida el 26 de noviembre de 2019, kncual permite
modificar las caracteristicas diz emision referente a los resguarsl ajustandolos a las normas establecidas en estalucion, es decir respecto de los resguardos establecido$ en e
contrato de emision, y que constan en el art, 11 d&éacion | del Céplo 11, Titulo Il del Libroll Mercadode Valores de la Codiéicion de Resoluciones Monetarias, Financieras., de
Valores ySegurosContando con la aprobacion del 8% de lowalores en circulacion, la Asamblea de los Obligatamie®lvié aprobarla modificacion de los resguardos establecidos
en el contratoeliminando de esta manera el indicador de liquidee conformidad con lo establecido en la Disposicién Transatganda de la Resolucion 52819V de la Junta de
Poliica de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera emitida el 26 de noviembré@lee@da cual permite otificar las caracteristicas de la emision referente a los resguaydos
consecuentemente @oriza la reforma al contrato de emision de Obligaciore lo referente a loresguardos de la emision, facultando al Representante d®biigacionistas para la
suscripcién de la reform@spectiva
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CUADRO 6: CARACTER&TICAS GENERALES
-FI DEI COMI SO DE FLUJOS | NCUBANDI NA?®° ‘

Constituyen te y Beneficiario INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A.

Mo neda Dél ares de | os Estados Unidos de América

Fiduciaria FIDUCIARIA ECUADOR FIDUECUADOR S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS

o Los inversionistas que adquieran valores emitidospor el constituyente dentr o de gatcionespCuarae s
Emi si én de Obligaciones).
A t¢tulo de fideicomiso mercantil, al pat r i mo n icanfigara el 800% dedos ftyjose
proveniente del excede nte de los flujos del Fideicomiso de Titular i zaci én | NCUBANDI NA, para que
primera fuente de pago a favor de los inversionistas que adquieran valores emitidos por el constit uyente dentro de un proceso de
emi si én de oBfubhgaai EmEsi €n de Obl i tes de losnfejss) d e IL o Bi deexicceodneins o

LRAEN R NN NN BERGREN | NCUBANDI NA serAn transferidos al Fideicomiso de FI enjaculsé rbd@ners )

Fideicomiso Mercantil en su totalidad los valoresencir cul aci én de | a Titul ar,i zparcoicéend ideen dl oN CaU BsAUN Dxl eNNAmi n

del 19 de julio de 2018, el constituyente a p o r tdmectdmente al Fideicomiso de Flujos INCUBANDINA el 10% de las ventas
mensual es, consi deudamdd aparvanélascAlcurridas sesenta d&as ant e/
aportado en ningen caso p o dreqlierspam cubtieun tercio del siguieaté divid endoele lasdres Clases y
los gastos del Fideicomiso.

1 Ejercer todas las acciones y derechos inherentes a la calidad de representante legal del Fideicomiso.
1 Abrir cuentas corrientes o de ahorros en las instituciones financieras que sean deter minadas por el constituyente.

1 Recibiry registrarenel patri moni o auténomo del fideicomiso, los flujog
recursos serAn transf erciukmg amnse mdsed a IFmelreti & oani Iseos hmessitmadia® kupegiar i.

1  Controlar de maneramensuallos r ecur sos ingresados en el Fideicomiso a fa
menos del 100% del mont o mAx i aliparselen elescenario pesimista. B €onstiwyerite da bree
informar a la Fiduciaria de manera mensual hasta el qui nto dé¢a hAbil del mes i nmedi
depositados en el Fideicomiso. En caso de no contar con los montos mensualesha st a el quinto dé&a h/
superior, la f i duci aria notificar AQual ¢Gutaes apranstenyr ¢os teairsos aecebarios de manera
inmediata.

Instrucciones 1 Provisionar mensualmente los recursos derivados de los pagos a efectuarse que se an necesarios para que se cancele la

totalidad de las a creencias.
1 Entregar mensualmente al Constituyente, los r ecursos que no sean requeridos para realizar las provisiones y pagos
determinados.

1  Siempre que se hayan recibido los recursos de parte del Consti t uyent e, transferir con doala
fecha de vencimiento de ianesermitidaspg & Gongliteyeriteas obl i gac
1 Invertir en forma temporal hasta la totalidad de los recursos dinerarios que ingresan el Fideicomiso, en los instrumentos de

inversi @&én que sean cdnetitugenteni nadas por el
1 Realizar todos los actos y contratos que f uer an necesarios para el cumpl i miento
contacto.

1  Declarar terminado y liquidar el presente Fideicomiso d e conformidad a lo dispuesto en este contrato.
Fuente:Escritura del Fideicomiso / Elaboracion: Class Intenat Rating

{AGdzZ- OAsy ! Olldz2ttf RSt CARSAO2YAaz RS Cfdzz2a a

Al referirnos a las provisiones efectuadas por la Fiduciaria, se debe sefialar que para el ¢geesegdtiembre
2020¢ febrero 221, segun informacién proporcionager el Fideicomisse ha realizado un total de provision
de USD D)1 millones para canceldas diferentes cuotas de las Clases E y F, se debe mencionestgquaonto
incluyeun saldo delo que se harovisionado en pgodosanteriores dicho valorcubre el total dédividendo de
febrero de 2021

Segun lo mencionado por kduciaria, el Felcomiso no cumplié cola provisién del valor aportado, debidda
variacion en los flujos de la compafi@gucto dela situacion econémicque atraviesa gbais(paro de octubre

de 2019 y COVIIN), desde octubre de 2019 hastapksente, no obstante, el pago a los inversionistas se lo ha
realizado de manera puntual y sin demoras.

CUADRO 7: PROV I S (USDY

Mes Provisién Provisi e

ene-20 310.521 455.000

feb-20 310.521 315.000

mar-20 132.292 700.000

abr-20 132.292 -

may-20 132.292 237.055

jun-20 132.292 30.000

jul-20 132.292 1.209.735

ago-20 132.292 -

10
CLASS INTERNATIONAL a operar co i de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico conidhdo y precaucis necesarios para su elaboracion. La informacion se ha originado en fuentes que se estiman

confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditesiterna. CLASS INTERNATIONAL RAftN@ realizado tareas de auditoria sob la informacién ecibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no sqn
recc i6n , vender o un valor; ni una garantia de pago del mismo; wtgtidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucradésee.




Class International Rating

CUARTA EMISION DBLIGACIONES INEADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. Abril 2021
sep-20 127.396 -
oct-20 127.396 504
nov-20 127.396 -
dic-20 127.396 -
ene-21 127.396 25.000
feb-21 127.396 599.375

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. / El aboraci én: Class International Ratin

Monto Méaximo de la Emisiéon

La CuartaEmisién de Obligaciones a Largo Plazo esta kdsga por una Garantia General otorgada por
INCUBADORAN®INAINCUBANDINA S.@omo Emisarlo que conlleva a analizar la estructura de sus activos.
Es asi que &8 de febrero de 2021INCUBADORA ANDINAUWBBNDINA S#canzé un total de activos de USD
32,92millones de los cuales USI2,22millonesson actvos libres de gravamette acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 8: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN ( FEBRERO 2021, USD)

Concepto Libres %
Disponibles 46.655 0,21%
Exigibles 3.539.709 15,93%

Realizables 3.946.007 17,76%
Activo Fijo 11.542.077 | 51,94%
Otros activos | 3.149.477 14,17%

TOTAL 22.223.925 100,00%

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. / El aboraci én: Class International Ratin

CLASSNTERNATIONAL RATBHEficadora de Riesg&A procedié a verificar que la informacion que consta

en el certificado del calculo del monto maximo de la emisién de la empresa, con rubros financierosscattad

28 de febrero de 2023suscrita por el representante legal del emisor, esté dando comglio a lo que estipula

el articulo 13, Seccion |, Cago lll, Titulo ll del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras d¥alores y de SegurBs |j dzS & SEgrhohtbmatjmizPara etnisiones amparadas con garantia
general, ébera calcularse de la siguiente manera: Al total devastdel emisor debera restarse lo siguiente: los
activos diferidos o impuestos diferidos; logiaos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientementele la instancia administrativa y judicial en la que seuentren; el monto no
redimido de obligaciones en circulacién; el monto no redimido de titiaidn de flujos futuros de fondos de
bienes que se espera que existan en los que el emisor haya aatoattw originador; los derechos fiduciarios

del emisor povenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién de derechos fiduciarios arcualqui
titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este garasto por bienes gravados; saldo de los valores de renta
fija emitidos por el emisor y negociasien el mercado de valores; y, las inversiones en acciones en compafiias
nacionales o extranjeras que moticen en bolsa o en mercados regulados y estén \adasl con el emisor en

los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complemehtarias

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el @0%stsien
resultado el monto maximo a emitir.

La relacié porcentual del 80% establecida en este articulo deber4 mantenerse hasta la total reden&én de
obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulacion. El incumplimiento de esiwidismara
lugar a declarar de plazo vencido a la eémissegun lo estipulado en atticulo 13, Seccion |, Capitulo Il1, Titulo
II, del Libro Il, déa Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Una vez determinadto expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar gaedmparia, con fecha8 de
febrero de 2021 presenté un monto total de activos menos las deducciones sefaladas en la normativa de USD
20,34millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma delB3Dmillones. Dicho valor genera una cobertura

de 20,34 veces sobre el monto emitido, de esta manera se puede determinar queusata Emisiéon de

sa[ I OSNAFAOIOAsY NBFEATIFRE LN £ OFfAFAOFR2NI Ff  O%NdidandigsisGle g ifétrdacion @ tdngta ex tidhd Y2 RS
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indicaulal significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de lamisnbacualSa RS Sy SN & gyAOl NBaLRyaloAfARIR RSt SYA&2NDE
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Obligaciones a Largo Plazo de INCUBADORA ANDWBANDINA S.A. se encuentra dentro de los parametros

estableedos en la normativa.

CUADRO 9: CALCULO DEL MOQTDE ME MI BEBRERO @021)
Descripcién usD ‘

Total Activos 32.922.602
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 1.888.888
(-) Activos Gravados 10.698.677
(-) Activos en Litigio y monto de las imp ugnaciones tributarias ®
(-) Monto noredimidode Obli gaci ones en circul aci én
(-) Monto no redimido de Titularizaciones de Flujos de Fondos de bienes que se esperan que existan”’
(-) Derechos Fiduciarios ®
(-) Inversiones en Accionesencompad&as nacional&s o extranjeras -
Total ActivosconDed ucci ones sedal adas por | a normativa 20335037

Mont o MAximo de la emisién

= Dé&dQccidnés %

de | os Activ

16.268.030

Cuarta

Emi si én

de Obligaciones

Largo Pl azo porf 800.000

Total A ctivos con Deducciones/ Capi t al (@enessi én

80.00% de los Activos con Deducciones /

Capital

fgeneéss i € n
Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. /

El aboraci én:

25,42
20,34

Cl ass

Adicionalmente se debmencionar queal 28 de febrero de 202]1al analizar la posicion relativa ¢k garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores ocupa
un tercer orden de prelacion de pagos, por lo targbtotal de activos menolss deducciones safadas por la

normativa, ofrece unacobertura de (89 veces” sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en

circulaciéon dentro del Mercado de Valores y oti@sligaciones de

la compaiiia.

Por otro lado, segun lo establecida el Articulo 9, @pitulo I, del Titulo Il, del Librg He la Codificacién de

wS&a2t dzOA2ySa az2ySilFNAI &z

CAYylyOASNI &

RS I f2NBa

procesos de titularizacién y de emisién de obligaciondamdp 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

SALISONFAOLFA | RSOdz RI&

lj dzS Odzo NI y

f2a JIft2NBa |l dzS

Una vezleterminado lo expuesto en el parrafo anterior, medo evidenciar que el saldo de capital de los valores
que mantiene en circulacion en el Mercado de Valores represerié de febrero de 202&l 3,98% del 200%
del patrimonio yel 7,968%del patrimonio, ampliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO10: CALCULO DEL

Descripcién

200%

DEUSDPATRI MONI O (
UsD

Patrimonio (USD) 10.053.293

200% del Patrimonio (USD)

20.106.585

I'V Emisién de Obligg 800.000

Total Emisiones/ 200% del Patrimonio
Total Emisiones / Patrimonio

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. /

Proyecciones del Emisor

El aboraci én:

3,98%
7,96%

Class International

CUADRO 11: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (USD)

Rubro | 2020 | 20m 2022
Ventas 24.285.060 | 25.742.164 | 27.029.272
Costo de Ventas 19.306.623 21.488.271

20.465.020

5.541.001

Utilidad Bruta 4.978.437 | 5.277.144
Gastos Operativos 2.193.362 | 2.237.230 | 2.281.974
Participacién Trabaj ad| 375829 408.186 444373

% Independientemente de la instancia adnsitrativa y judicial en la quse encuentren
7En los que el emisor haya actuado como Originador

8 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por ohjetrarizar obligaciones propias o de terceros: cuentas y documentos por cobrar provenientesegedénion de derechos

fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio autbnomo este compuesto por bienes gravados.

 Que no coticen en bolsaem mer@dos regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado dey\alereormas complementarias

10(Total Activos DeducidasEmisiones) / (Total Pashemisiones en circulacién)
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Total Gastos de operacionales 2.569.191 | 2.645.416 | 2.726.347

Utilidad Operacional 2.409.246 ‘ 2.631.728  2.814.654

Gastos Financieros 522.401 576.093 566.835
Otros ingresos 242.851 257.422 270.293
Utilidad Antes de Part| 2129696 231305 2518111

Impuesto a la Renta 468.533 508.872 553.984

Utilidad Neta | 1661163 | 1.804.184 1.964.127

Fuent e: Estructuraciéeén Financiera / El aboraci én: Class Inter

El siguiente analisis se lo realizara en el escenario de mayor probabiéidazidencia. Es asi que los ingresos
de la compafiia prgectarian una contraccion de?,72% al finalizar el afio 2020, en relacion al afio 2019 debido
a la emergencia sanitaria (€@19) que atraviesa el pais. Posteriormente se evidenciaria un crecindehto
6,00% para el afio 2021 y del 5,00% para el 2022.

Encuanto a los costos de ventas, éstos mantendran una participacistenida del 79,50% de los ingresbs
que le permitifa a la empresa generar un margen bratstenidopara elperiodo2020-2022,del 20,50% de b
ingresos

Los gastos deperativospresentarian undigeratendencia a la baja déro de su participacion sobredingresos
es asi qugasarian 10,58% en 202010,09% al cierre de 202Este comportamientde permitiria a la compafiia
arrojar una utilidad operativgue significafan el 9,9% de Igingresos en el 2020 y el 10%1al cierre de 2022.

Dentro del modelo se consideran gastos financieaigos ingesose impuesto a la renta, que después de ser
deducidos del margen operatlyINCUBADORA ANDINA INCUBANDINAyéhAraria una utilad neta con
tendencia al alza en los periodos proyectados, moeementaria de significar el 6,8e los ingresos paral
ano 2020 a un 7,23 para el periodo de 2022.

Como parte del analisis das proyecciones, surge la importancia de determinanietl de cobertura brindado

por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compafia presentaria durante el periodo analizado. En este
sentido, existiria de acuerdomlodelo analizado, una coltera positiva por parte del EBITDA frente a log@ms
financieros que pasaria de 5,83 veces en el afio 2020 a 6,21 veces en el afideB@Arando que el emisor
gozaria en estos periodos de una capacidad de pago suficienéptable para los gastos sa@ddos, en vista de

que sus fondos propios superan a g@Estos financieros.

GR&FI CO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FI NANCI EROS (PROYECTADO

usp Veces

4.000.000 6;21 6,30
3.500.000 6,20
3.000.000 6,10

6,00
2.500.000 5,83

5,90
2.000.000 5‘73

5,80
1.500.000

, 70
1.000.000 5,60
500.000 5,50

i} 5,40
2020 2021 2022
mm EBITDA ' Gastos Financieros ~+—Cobertura
Fuent e: Estructuracién Financiera |/ Elaboraci én: Class I nter

Porotro lado, el indicador que rationa el EBITDA/Deuda Total, demostré una cobertufg@evecesen el afio
2020 yde 222 vecespara el afio 2022Ademas, el indicador de EBITDA/Gastos de Capital, sighiisdeces
en 2020y I76veces en 2022.

Para efflujo de efectivo proyectadda estructuracion financiera establecio flujos positieasno resultado de

las actividades de operacion a lo largo de todo el periodo proyectado donde se evitmwibs ingresos
recibidos por los clientes, pagos de progleees, intereses pagados, otrgyresos (egresos) neto, participacion

a trabajadores @mpuesto a la rentaen las actividades de financiamiento contemplé la colocacién el Mercado
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de Valores, con sus correspondientes pagos, como la emisién vigente qdienmeary los nuevos créditos y
cancelaciones que se realizaran en el sistema finanaerkas actividades de inversion, el emisor ha considerado
realizar adquisiciones de inmuebles considerables a lo largo del periodo proyectado. Como resultado, el flujo
final de efectivo al término & cada trimestre de la proyeccién, se presenta positivgue indica la capacidad

gue tendria la compafiia en cuanto a la generacion de recursos propios, los mismos que le permitirian cubrir sus
obligaciones y cumplir con scompromisos.

CUADRO 12: FLU JO DE EFECTIVO PROYECTADO (USD)

Descripcién 2021

FLUJOS DE EFECTI VO EN ACTI VI DADE¢

Recibido de clientes 4.309.030 | 22.916.959 | 3.785.431
Pagos a proveedores y a empleados -2.508.795 | 17.799.390 -10.363
Intereses pagados 235.727 -576.093 -566.835
Otros ingresos (gastos), neto 242.851 -257.422 270.293
Participacién Trabajadores 98.778 32.358 36.186
Impuesto a la Renta corriente 123.144 40.339 45.112

Flujode efecvo pr oduct o de actividades 6117325 5878387 4011037
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSI 6 N

Adqui sicién de propiedad, pl ant a 1000000 -2000000 2000000

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversi én -1.000.000 -2.000.000 -2.000.000
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIV IDADES DE FINANCIAMIENTO

Préstamos y oihanoeeds pasi vos f -438.063 -304.732 -
Capital Emi si én de Obligaciones -2.399.242 | -587.311 -400.000

Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento -2.837.305 -892.042 -400.000

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

I ncrement o (di s méfettiveyieguivglentesale efectieo 2.280.021 | 2.986.345 1.611.037

Saldos al comienzo del ado 3.368.348 | 5.648.368 | 8.634.713
SALDOS AL FIN DEL A6O0O 5.648.368 8.634.713  10.245.751
Fuente: Estructur aci én Financiera / EIl aboriegci én: Class International

GRAFI CO 2: NIVEL DE COB€¥RRAGR BE CAPITALDBIAS OBLIGACIONES

usp Veces
12.000.000 30,00
26,61
10.000.000 25,00
8.000.000 20,00
6.000.000 15,00
4.000.000 10,00
2,99 10,68
2.000.000 5,00
0 0,00
2020 2021 2022
W Flujo W Pago de Capital Emisiones ~ ~#—Cobertura

Fuente: Estructuraci éeén Financi ealRatng EIl aboraci én: Class Inter

Es importante mencionar que el inddmr que relaciona el Flujo Libre de Caja/ Deuda Toigsifecaria 2,95

veces a 2020, mientras que para diciembre de 2022, generaria una cobertura de 6,73 veces. Ademas, los
indicadores de Rentabilidad sobre Activo® 8y Patrimonio (ROE), resultarorsjtiwos para todos los periodos
proyectados.

Finalmente la calificadora realiz6 un ejercicio de estrés al modelo de estructuracion financiera con mayor
probabilidad de ocurrencia, afectando a una dedsdable: costos de venta, con el fin de evaluardpacidad de
soporte que tendria la operacion del negncsiendo que la mayor afectacion que soportarimetlelo es en un
6,80% para todos los periodos de la proyeccion. Con este condicionamientodsecs¥ique la compafiia
continuaria generando resulf@s econdmicos positivos suficientes para honrar la delgtivada de la emision
evaluada en este informe.

1 (*)Flujo de efectivo final en cada une tbs eriodos antes de considerar el pago de capital de las obligaciones financieras proyectadas.
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Comparativo de Resultados Reales Vs. lo Proyectado

El andlisis comparativo se lo hace en base a las pifogectadagiel afio 2020rente a lagealesal mismo core.
Por lo mencionadplas ventagealesfueron superiores 40 que se proyecté en uimicio, pues alcanzaron un
cumplimiento dell03,824, los costos de ventéaambiénregistraon un cumplimento superioral 100%lo que
gener6 una utilidad bruta con un cumplimiento &8,42%.

Al referirnos a los gastos operativos, estos fueligpramenteinferiores a lo que se proyectd en un inicio,
arrojando consecuentemente una utilidad operativa con un cumplimient@8&P4 Después de desntar los
gados financierosptros ingresos netgsla compafiia registré unatilidad antes de impuestogositiva pero
inferior a la presupuestada

En cuanto a los periodos interanuales, se realiz6 un comparativo entre lo arrojado en febrero de 2021 (real) y
marzo de 2021 (proyectaddp que evidencid en swentas un cumplimiento dé€l1,8®6,mientras qudos costos

de ventas tuvieron un cumplimientde 67,8%%, lo que generd una utilidad bruta con un cumplimiento del
38,68%.

Al referirnos a los gastos operativos, essesregistraron cercanas lo que se proyectd en un inicio, arrojando
consecuentemente una Uidlad operativa con un cumplimiento dgenas £€2,70%0de lo proyectado. Después
de descontar los gastos financieros y otros ingresos netos, la compafiia regispérdida antes de impuestos
alejdndoseale lo estimado en un igio.

CUADRO 13: COMPARATIVO REAL FRENTE PROYECTADO (USD)

Proyectado Real o Proyectado e
Cuenta - = Cumplimiento —————————————— Cumplimiento
dic-20 dic-20 mar-21

Ventas 24.285.060 25.213.379 103,82% 6.435.541 3.981.387 61,87%
Costo de Ventas 19.306.623 20.711.795 107,28% 5.116.255 3.471.341 67,85%

Utilidad Bruta 4.978.437 4.501.584 90,42% 1.319.286 510.046 38,66%
Gastos Operacionales 2.569.191 2.478.658 96,48% 559.307 489.526 87,52%

Utilidad Operacional ‘ 2.409.246 2.022.926 ‘ 83,97% 759.978 20.520 2,70%
Gastos Financieros 522.401 1.303.646 249,55% 128.711 215.594 167,50%
Otros ingresos no operacionales 242.851 119.428 49,18% 64.355 8.281 12,87%

Utlidad(P ¢ r di da) Antes de Part i‘ 2.129.696 838.708 ‘ 39,38% 695.623 (186.793) -26,85%
Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAS.A/ EIl abor aci én: Class I nternational Rati n.

Para diciembre de 2020 las diferentes actividadek filgo de efectivoregistraron variaciones frente a lo
estimado en un inicio, lo que deried un flujo final positivo, con un cumplimiento deP4% frente al proyectado
en la estructuracidrfinanciera Similar situacion se evidencié a febrero de 2021, no obstante, su ffhgl
registr6 un cumpliriento de apenas el 0,72% frente a lo estimado

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones del estado
de resultados, estado de flujo de capaesentadas por larapresa en el informe de estructuracion financiero,
parael plazo de vigencia de la presente emision, mismas que, bajo los supgesthgron elaboradas, sefialan

que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos denfae groyeccionesséablecidas con
respecto a los pagos esperados asi cawmiore la base de las expectativas esperadas de reaccion del Mercado;
adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generard los recursos suficientes para provisionar y
cubrir todos los pags de capital e intereses y deméas compromisos que débatar la presente emision, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emisién de Obligaciones, asi como de
los demés activos y contingentes. Adi@almente, la caliiadora ha constatado en la informacion recibida y
analiada que el emisor hasta la fecha de corte del presente estudio técnico, ha venido cumpliendo de forma
oportuna con el pago de capital e intereses y demas compromisos, de acuerdosd@rminos y caticiones

de la emision, asi como de los demas activosntingentes. Asi mismo, la calificadora ha podido observar en la
informacion recibida y analizada, que el emisor ha realizado las provisiones de recursos para cumplir, en forma
oportuna y suficientegon las obligaciones derivadas de la emisior lo taato, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d, nuna@rl, del Articulo @, Seccion Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Lipde la
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Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros

Riesqgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula Gesador tendra una caidtel Producto Interno Bruto (PIB)

de 7,5% en el 2020 (areria en 2,5% y un el 2021 y un 1,3% en 2022). Se trata de la peor caida de la economia
en la region latinoamericana (sin tener en cuenta a VeneZifelz) proyeccion realida por el Banco Mundial
esmas desalentadora, pues estima un decrecimiento paegadmomia del Ecuador d&l,5% en el 2020 (creceria

un 3,5% en el 2021 y un 1,3% en 2622) as proyecciones de base se fundamentan en presunciones criticas
sobre las sealas de la pandemia. SegéhFMI, se necesita con urgencia liquidez de respalda los paises

que enfrentan crisis sanitarias y déficits de financiamiento externo; por ejemplo, mediante alivio de la deuda y
financiamiento a través de la red mundial degaridad financiera. El BGSpera que para el afio 2020, la
economia ecuatoriana psente un decrecimiento entre &8,9% y un incremento de la misma del 3,1% en el

2021+

Para Estados Unidos, el FMI calcula un decrecimiento del 3,5% en 2020 y ureatecitai6,4% en 2021. La
Unién Europea, mantendria un comportamiento a la be§etbo en 2020 y +4,4% en 2021), Asia Oriental continGa
siendo la region del mundo que crece a mayor ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues
decrecerian apenasn 1,0% en 2020 y crecerian 8,6% en 2021. Al referirnos a América Latina y fileC |
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El FMI indica que, en un entorno de gran incertidumbre, se observa una desconexiénosninercados
financieros y l&volucion de la economia real, una vulnerabilidad quérfgoponer en peligro la recuperacién si

el apetito por el riesgo de los inversionistas se desvanece. Otras vulnerabilidades del sistema financiero podrian
materializarsalebido a la pandemia de COVID. Los elevados niveles de deuda podrian tornarsenejahles

para algunos prestatarios, y las pérdidas provocadas por las insolvencias podrian poner a prueba la resiliencia de

los bancos en algunos paises.

La reduccién dé previsién del desempefio @edmico global se debe en parte a la aparicion del Corivas, el

mismo que comenzo6 en China, el cual representa la sexta parte de la economia mundial y una disminucién de
actividades en este pais tiene consecuencias para ébdaundo, particularmente pa un pais como Ecuador,

que es vulnerable a los cambids la economia global y dependiente de materias primas. Como lo sefiala el FMI,

la recuperacion de la economia dependera de la eficacia de las medidas adoptadas parabgghiorizar el

gasto sairtario, limitar el traslado internacional de utilidadgsla evasién de impuestos), la evolucion de las
condiciones financieras (liquidez internacional) y los precios de las materias primas; ademas se hace énfasis en

la fomentacion de una debida tecnificamn de los procesos productivos para mitigar el cambinatico'®

Los principales indicadores macroecondémicos del Ecuador, determinados a febrero 2021 o los més proximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacioén:

CUADRO 14: INDICADORES MACROEC ONG MI COS ECUADOR

Rubro Valor Rubro ‘ Valor
PIB (millones USD 2007) ado 2020 66.308 Variaci én a®dyaladpl BRO(2t0/ t -7,75%
Deuda Peblica Total [/ PIB Agregad ¢ 62,90% Inflacié&n mensual (feb 202 0,08%
Balanza Comercial Total (millones USD) f eb 2021 558,43 (Sd I nflacién anual (feb 2021) -0,81%
Reservas Internacionales (millones USD feb 2021) 5.791 Inflacién acumulada (feb 2 0,20%
Ri esgo pac¢s (12 de abril) 824 puntos Remesas( mi | | ones USD) ado 202 3.338
Preci o Barr iTli(USB2stfab202 o W 61,50 Tasa de Desempleo Urbano (ene 2021) 7,3%

Fuente: Banco Central del Ecuador - Ministerio de Finanzas - Bloomberg - NEC / EIl aboraci é&én: Class I nternation

12 https://www. primicias.ec/noticias/economia/fmecuadormenor-crecimientoamericalatina/
3 https://pubdocs.worldbank.org/en/411411599838740469/Glotzdonanic-ProspectsJanuary2021-RegionalOverviewL AGSP.pdf
4 https://contenido.bce. fin.ec/documentos/PulzacionesNotas/Catalogo/|EMensual/m2027/1EM2-e xIsx

15 https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2021/03/23/woreconomicoutlook-april-2021

6 Resumen [Ejcutivog Perspectivas de la Economia Mundial abril 2021

7 https://www.elcomercio.com/actualidd/riesgomercadosfmi-inversionistadasso.html
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Producto Interno Bruto (PIB)Dadas las duras condiciones econémipas esta atravesando el pais, en el afio
2020 el PIB most una tasa de variacion negativa del 7,8%, en relaciéficaR019, a su vez en el cuarto trimestre
del 2020 el PIB decrecié en,2% en relacion al Gltimo trimestre de 2019 {4} y registro una tsa de 0,6%
respecto al trimestre anterior (tAl). Estdmplica que este afio seria el peor de la historia ecuat@ridesde que
se registran datos, incluso endean depresiénguando el punto mas bajo fue en 1933,2%) o larisis
bancariade 1999, qudleg6 a-4,77% Esto implica un deterioro en practicamte todas las industrias, siendo la
mas afectada en el 202a industria de refinacion del petréleel,31% en comparacién al 2019) seguida del
sector del transporte-(3,79% respecto al 2019), ennakio en el Gltimo trimestre del 2020, la industria con
mayor decrecimiento fue la de la construcciéi13,01% en elacion al cuarto trimestre de 2019 (#4));
adicionalmente se observé taduccionde laoferta y demandagregadég.

ElIRiesgo Pairegisto a 824 puntos al 12 de abril de 2021. El riesgo pafe etros factores incide en la tasa de
interés a la que@ueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de riesgo
pais equivalen a 1% de interés

Para febrero d021, lasmportacionestotales en valor FOB alcanzard&sD 3.129,0 millones, monto inferior a

las compras externas realizadas en su similar periodo de 2020 (llegé a USD 3.274,5 nitbongs)po de
productos, las importaciones en valor FOB fueronkeenes de consumo, maters primas, bienes de capital y
combustibles y lubricantes. La procedencia de los bienes radica principalmente de China, Colombia, Estados
Unidos, y otros.

Por su parte, lasxportaciones totalegparafebrero de 202Jalcanzaron USB.687,4 millones, siendo este rubro
inferior a lo alcamado en el mismo periodo de 2020 (USD 3.732,0 millones). Por otro lado, las exportaciones no
petroleras registradas hast@brero de 202larrojaron una suma de USD 2.584,0 millones, méanque las
petroleras fueron de USD 1.148,0 millones.

Hasta febreo de 2021, Ia8Balanza Comercial Totaftegistré6 un superavit de USD 558,4 millones, USD 100,9
millones mas que el resultado comercial obtenido en su similar de 2020. La Balanza Céeeotéah presentd

un superavit de USD 654,8 millones; mientras guBdlanza Comercial No Petrolera registré un déficit de USD
96,4 millone&’.

Por otra parte, el precio del petroleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia paizakidrot
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento volatil durar020, en febrero de este afio se registré un
valor de USD 44,76 por barril, mientras que al 28 de febrero de 2021 aument6 a USDL&1i0forma
presupuestaria 2020, estimaba un viatte USD 51,0para las exportaciones de petréféo

GR&F| 8PRECIOPROMEDI O | NTERNACI ONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history?p=CL%3DF /| El aboracién: Class International f

18 hitps://www.revistagestion.ec/economig-finanzasanalisis/degris-oscup-pinta-el-panoramaparala-economianaciona)

https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/CuentasNacionales/Indice 8202 4Gtm
9 https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgmercadosfmi-inversionistadasso.hinl
20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicamesNotas/Catalogo/IEMensual/m2029/|EB22-e xlIsx

21 https://www.primicias.ec/noticias/economia/neg ocios/proforma -construye -crudo-51-dolares/
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Ante el brote dekoronavirus, China d&tié poner a algunas ciudades en cuarentena. Esto regluppecio del

petréleo por una caida en la demanda de combustibles esto por el menor uso de vehiculos, la baja de la actividad
productiva, la cancelacion de vuelos y de viajewitimos. La disminu@n del precio del petréleo impacta
directamente a Ecuadgues es su principal producto de exportactén.

El total derecaudacion tributaria brutaa diciembre de 2020 sumé USD 12.381,55 millones, siendo un 13,23%
inferior a loregistrado en el afio anterio(USD 14.268,84 millones), en cambio, para febrero d&l2a
recaudacion sumo un valor de USD 2.058,55 millones, es decir existi6 una reduccién interanbig4del
respecto a febrero de 2020 (USD 2.174,69 millartagye los impuestos con mayor aporgefebrero de 2021
destacan, el Impuesto al Valor AgregafVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 471,79
millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 267,62 millones, el Impuesto a la Salida de DivisadJ&D) ¢
81,29 millones, y ehipuesto a los Consumos Especiales (ICE de operacideesmsy de importaciones) con
USD 61,00 millones

Lainflaci6n mensuah febrero de 2021 registré una variacién positiva de 0,08%, mientras que la vagaaiin

fue de -0,81% y laacumuladafue de 0,20%. Por divisiones de bienes y servicios, 8 agampss que ponderan

el 64,80% presentaron porcentajes negativos, siendo Educacién; Prendas de vestir y calzado; y, Bienes y servicios
diversos; las de mayor variacion. &nas 4 agrupaciones que eorjunto ponderan el 35,20% se registraron
resultados posivos, siendo Salud; Comunicaciones; y, Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes, las de
mayor porcentaje.

En referencia aalario nominal promedig parafebrero de 2021, se fij6 en USD 4&®?; mientras que esalario
unificado nominalfue de U® 400,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé efi74dTebrero de 202%. En cuanto

al msto dela canasta bésica familiar a febrero de 2021a &g ubico en USD 712:0thientras el ingreso familiar
mensual con 1,60 perceptores es de USD 746,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presentartuma cobe
del 104,86% del costo de la catas

Segun lasifras del INEC, desempleopas6 de 3,86 en diciembre de 201950% a diciembre de 2020 (5,7% a
febrero de 2021). La tasa éepleo adecuad# paso6 de 38,8% en diciembre de 2019 a 30,8% a diciembre 2020
(33,2% a febrero de 2021), mientrqse la tasa dsubempleopasé de 17,8% a227% en ese immo orden (23,2

a febrero de 20213

Segun lo indicado por la CEPAL, los altos niveles de desigualdad, de pobreza y la desproteccién social agravaran
la crisis que atraviesan los paises de Améritad y el Caribe debido a la pandemia YX@19). Asi ismo

sefiala que los efectos de la pandemia sobre las condiciones de vida de la poblacién se potencian con el paulatino
aumento de la pobreza y la pobreza extrema y la ralentizacién en la disminclarddsigualdad observados

en el quinquero previo a larisis del COVHDI. En ese periodo, el PIB de América Latina y el Caribe habia crecido

en promedio solo un 0,3% por afio, la pobreza extrema habia aumentado del 7,8% al 11,3% de la poblacion y la
pobreza, del 27,8% al 30,3%Finalmente, la regién cerrd afio 2020 con un total de 209 millones de personas

en situacion de pobreza, 22 millones méas que el afio anterior.

A diciembre 2020, lpobreza a nivel nacionae ubic6 en 32,4% y la pobreza extreenal4,9% (a diciembre de

2019 se registraron tasas déb D% y 8,9% respectivamente). En el area urbana la pobreza lleg6 al 25,1% vy en el
area rural alcanzo el 47,9% (al cierre del 2019 fue del 17,2% y 41,8% respectivamente). Por su parte, la medida
de desgualdad econdmicaoeficente de Ginit, se ubicé en B0 al cierre del 2020 (0,473 en diciembre de 2019),

es decir existe una variacion estadisticamente significativa con respecto a su similar. Para la medicion de la
pobreza, el INEC compara el ingreso gépita familiar con Ilinea de pobreza y pobreza esina por consumo,

22 https:/www. primicias.ec/noticias/economia/costesoronaviruseconomiaecuadorepidemia/

2 https://www.sri.gob.ec/estadisticageneralesde-recaudaciorsri

24 https://www.bce.fin.ec/index.phplinformacioneconomica/ultimasublicaciones

25MQ://www.bce.fin.eclindex.php/informacioneconomica/ullimg]yblicaciones

2 Es el valor del salarfainimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mesreeai.

27 https:/www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/wehec/Inflacion/2021/Febrere2021/01%20ipc%20Presentacion_IPC_feb2021.pdf

28Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se esta afiliada a la seguridad social

29 https:// www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/wéhec/EMPLEO/2021/Febrei2021/Boletin%20tecnico%20de%20empleo_feb21.pdf

30 Desigualdad y pobreza agravan la crisis por la pandemia de coronavirus en A.Latina, advierte la Cepal | AméricaEcono loAoTéia (am@raeconomia.com)

31El coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuyeedanugr cafta entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucion del ingreso
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que en diciembre de 2020 se ubic6 en USD 84,1 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema
en USD 47,4 mensuales per capita (a diciembre de 2019 USD 84,8 y U&Bp&tiB/amente?.

De auerdo a la informacién publida por el Banco Central del Ecuador,tsas de interégeferencialesno

han presentado mayores cambios, es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 5,70% para febrero de 2021,
mientras qued tasa activa referencianual fue de 8,38%; existiendm spread de tasas activas y pasivas de
2,68983. Por su parte el saldo deliguidez total a febrero de 2021 alcanzé la suma de USD 63.199,8 millones,
mientras que la oferta monetaria fue de USD 2B,8 millones; y, las especies monetarias en circulacion
ascendi6é a USD 17.661 millofres

En lo que respecta a la evolucion de la ofertacdiito en el sistema financiero nacional, Durante el tercer
trimestre de 2020, los bancos y las mutualistas faemenos restrictivos en el otorgamiento de créditos
productivos y mas restrictivos para los créditos de Vivienda y Microcréditos. Para el segtagbemsumo el
saldo fue nulo. Las cooperativas de ahorro y crédito entre julio y septiembre de 2020, fugsarstrictivas en

el otorgamiento de créditos de Consong Microcréditos, mientras que para créditos Productivos y de Vivienda
el saldo fue nule.

El ministro de Economia y Finanzas explicdé que més del 70% de la cartera de microcrédito fue diferida dura

la emergencia sanitaria (COVIB). El sistema finddA SN2 LINR @ R2 NBIAAGNI MQPTT OH |
reprogramadas poalrededor de USD 10.800 millones durante la emergencia sanitaria. Ademas, indicé que las
cooperativas de ahorro y crédito diéiron 840.584 operaciones por USD 6.581 millones. Eactbr financiero

publico se concretaron 117.392 operaciones de difentue extraordinarios por USD 516,3 millones, lo que

significé un impulso a la reactivacion econdrffica

El flujo deremesas reibidas que ingresé al pais durante el afio 2020 totaliz6D 3.337,79 millones, cifra
superior en 3,19% con respecto al 2019 (USD 3.234,65 millones). El incremento se atribuye al paquete de
estimulos aprobado por el gobierno americano y a la relativa nemaitinde la economia europea bajo la
emergencia sanita generada por el cowtl9 declarada en Estados Unidos, Espaiia e ltalia, paises de donde
provienen mayoritariamente los flujos de remeSas

Los flujos dénversion extranjera directa (IEDQ)ara elcuarto trimestre de 2020 fueron de USD 95,0 millones;
monto inferior en-71,18%% al registrado en su similar periodo en el 2019, en donde alcanz6 USD 329,7 millones;
para todo el afio 2020 el flujo fue de USD 1.016,95 millones (+5,76% en comparacior).dl2@id®yor parte de

la IED se canaliz6 principalmenteramas productivas como: comercio; explotacién de minas y canteras;
transporte, almacenamiento y comunicaciones; entre otros. Por pais de origen, los flujos de IED provienen
principalmente de Espafi&,iza, Inglaterra, Panama, China, entre otfos

Para féorero 2021, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el salddeddda
externa publica (agregadafjue de USD 45.240,24 millones, cifra superior a la reportada en aeef021,
cuando fue de USD 42.199,22 millones y que ymclorincipalmente, deuda con organismos internacionales,
bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldaddeinterna
(agregada)a febrero de 2021 fue de$D18.170,65 millones. Considerandor&acion deuda/PIBal mes de
febrero de 2021, segun datos del Ministerio de FinanzasEdahdor, la deuda publica agregada (externa e
interna) se encontré en 62,90% del PIB superando significativamente el lim#@dalel PIB

Se debe indicar que para el periodo 2@18021 y hasta alcanzar el limite de endeudamiento establecido en las
reglas macrdiscales definidas en esta ley, no regira el limite de endeudamiento publico del 40% del PIB, segin

32 https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/dementos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/Empleo/PobrezaDic2020. pdf
s https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/T asaslinteres/Indice.htm ;

https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas -publicaciones

34 hitps://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/bolmensual/IEMenkisp

35 https://contenido.bce.fin.ec/homel/economia/tasas/indice_etod.htm

%6 hitps://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/4/creditesovid19

37 https://contenido.bce.finec/docsphp?path=/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/eren2020anual. pdf

38 https://contenido.bce. fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorEr@BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/indice.htm
S%https:/iwww.finanzas.gob.ec/wgcontentuploadsdownloads/2021/03/Presentacio%CC%8gRaleti%CC%8de-DeudaPu%CC%81blidtebrere2021.pdf

19

CLASS INTERNATIONAL R a operar como &lif de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico conigado y precaucié necesarios para su elaboracion. La informacion se ha originado en fuentes que se estinan
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditesiterna. CLASS INTERNATIONAL RAftN@ realizado tareas de auditoria sob la informacién ecibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no sqn

recomendacion par@omprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; tilBlidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucradésée.



https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indice.htm
https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
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lo determinadoenla Disposicién Transitoria Décima Séptima de la Leygddfomento Productivo, Atraccion de
Inversiones, Generacion de Empleo y Estabilidad y Equilibrio*¥iscal

La acumulacion deeservas internacionalesn los Gltimos afios ha sido creciente, es asl para diciembre de
2017 registraron la suma de USD 2.4hillones y USD 2.677 millones en 2018, mientras que al 31 de diciembre
de 2019 registré USD 3.397,11 millones y USD 5.790,92 millones en febrér®1dé.@s principales rubros que
componen las Reseasinternacionaleson: caja en divisas, Depdsitos oeten Bcos. e Inst. financieras del
exterior, Inversiones dep. plazo y titulos, oro, DEGS, entre otros.

Lacalificacion de deudal 26 de febrero de @14 de Standard & Poor's para Ecuador se sitn@e(estable)
Gt dFYSy(dS SalLisdeds daliicadbh dedoddy sNdara Idg bonos de deuda ecuatoriana a esa
misma fecha se situ6 en Caa3 (estable) calificacion que se encuentra dentreatkegiaria de riesgo sustancial.

B acceso al mera internacional de capitales permanecera restringiddide a que el pais tiene un
cronograma de vencimientos desafiante, que empieza en 2P8Rotro lado, la agencia Fitch Rating ubicé la
calificacion @ B (estable), calificacion que signifial f {Hi¥8S Sa LISOdzt G A B £ @

Riesgo deNegocio
Descripcion de l&mpresa

[ O2YLI} 3INI FdzS O2yadAltGdzARI Sy dzy AyAOA2 0O2Y2 dalLb/ |
mediante Escritura Puabliczelebrada el 04 de junio de 1992, en la ciudad de Ambato, praviteciTungurahua,

para transformarse cuatrafios mas tard en sociedad anonima mediante una nueva escritura realizada el 31 de
200GdzoNB RS mddc & LI2NI I OdLLUBAOORA ANDNAJINGPBANDINASOCIEDAR Sy 2
' bjbLa! ¢35 Odzaitlica $plakasicBiyedndluye eB0dzde julio del af220

INCUBADORA ANDINA, INCUBANDINA S.A. fue creada ante la iniciativa de varios avicultores de la provincia de
Tungurahua quienes seunieron con la finalidad de producir pollitas bbs en su linepaftura y pollitos bbs

para su linea de carne, teniendma positiva acogida en el mercadacional. Dentro de laéneasde negocios

gue posee la compafiia se encuentra la Pollita bb com@ricipal linea, da cual se sumalos huevos
comerciales, balazeados y Pollo Broiler. A continuacion los principatesiyictos de la compaiiia:

CUADRO 15: PRINCIPALES PRODUCTOS
Producto Descripci én
Tambicn conocido como pollita |iviana, I ncub aebalicemciadared €l mercado n
Pollita BB linea Lohmann Brown ecuatoriano, paravenderen el pac¢s | a | ¢nea genc¢tica Lohman de origen ¢
y altos emddutivabasonages de posturas.

. . . Para el mercado de poll o de lcareme, gleaméddmmad Rod saf BdBe yl €0
Pollito BB (Broiler Moderno) Linea Ross 308 . S . ] R A
altos niveles de rendi mi enft@as pdiodecéenvesyccoconaiversnés ga@og

Huevos Comerciales (Marrones y b lancos) Huevos para el consumo, que se venden en cubetas de 30 unidades

Incubadora Andina Incubandina S. a . , al ser una empresa | ¢&der en el s umi i

5 huevos, |l as aves de r ecea<tae qluied eorfazegcoe, cyoan seu ev aens | neercadm aves g
Pollita Levante } . X _

levantadas en galpones totalmente atomizadosyc | i mati zados, razén por | a que pue

bioseguridad, obtener lotes con pesos adecuados y llegar a uniformida des sobre el promedio del mercado.

Incubadora Andina Incubandina S.a. ofrece Materias Primas de Excelente calidad, ad e mAsor nduel dcai &n d
Alimento Balanceado las exigencias de los manuales ,ex cel ent e conversi &n al inenemmaiycoira neemmep @l ldoes
alojada en ponedor as y Excelentes resultados.

Dentodeesta | €nea se oferta | o siguiente:
1 Pollo Faenado
1 Presas de pollo
1 Poll o en p¢ce
1

Cripollo
Pulpa de pollo
1 Menudencias
En |l a categorduwuctdes otde oisnlroye | a factuchoesgndescattesenh]|
Otros Productos
primas (mac¢z, etc) y venta de vacunas, principal mente.
Fuent e: | NCUBADORA ANDI NA | NCUBANDI NA SalRating/ EIl aboraci én: Cl ass

40 https://www.finanzas.gob.ec/wgontent/uploads/downloads/2019/07/Presentaci%C3%ERniet% C3%ADBde-DeudaP%C3%BAbliganio-201919.07.2019.pdf
“1 https://datosmacro.expansion.com/ratirglecuador
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INCUBADORA ANDINMCUBANDINA S.A. se ha convertido en los Ultimos afimsaede las empresas avicolas

mas importantes del centro di@ais, fundamentalmente gracias a sus productos: Pollita bb y pollo bb. Ademas,
los centre de produccion cumplen con los méas exigentesuedares de bioseguridad y cuidado ambiental, con
ambientes controlados y modernos sistemas de produccion dando geswtado productos de calidad en sus
varias lineas de negocio, asi mismo trabaja con las principales casas genetistas del mundo comn Lohman
Tierzucht y H&N International.

Por otro ladodentro de su operacién, la compafiia también ofrece a sus clienggsi@n postventa, el mismo

que tiene como objetivo garantizar el potencial genético de las lineas que comercializa. Asi, implementd un
laboratorio de analisis y pruebas, como apoyo a sus clieetegl que se ofrece una amplia variedad de servicios

de sdud avicola, gracias a los que se presenta la posibilidad para los clientes de examinar en pocas horas todo
tipo de patdgenos en las avesyacterizar rapidamente cepas de virus e incluso de gpeod/acunas especificas

para lotes con problemas de saluspecificos.

Propiedad, Administracién y @ierno Corporativo

Al 28 defebrero de 2021 INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A., presentd unscesgitiad de USD
5.000.000,00, el cual estd conformada (3000.000 de acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una,
es importante mencionar que é4,42% de las acciones estuvo concentrado en la Sra. Maria Avelina Bastidas
Herrera, seguido por é€gundo Javier Corrales Bastidas con el 8,42%, los dewwsnistas poseen una
participacion inferior al 6,50%.

CUADRO 16: ACCIONISTAS

Nombre | Capital (USD) Particip)|
Bastidas Herrera Ma 720.87800 14,42%
Corrales Bastidas Segundo Javie r 421.051,00 8,42%
Corrales Bastidas H e r nBblivar 325.603,00 6,51%
Villarroel Bastidas Hugo Marcelo 263.370,00 527%
Corrales Bastidas Edgar Enrique 233.626,00 4,67%
Corrales Bastidas Gloria 220.549,00 4,41%
Corrales Bastidas Rosario 167.785,00 3,36%
Corrales Bastidas Cristobal Rosendo 167.775,00 3,36%
Corrales Galarza Edgar Alexis 166.257,00 3,33%
Corrales Galarza Paula Anahi 166.257,00 3,33%
Corrales Bastidas Bertha Cecilia 166.247,00 3,32%
Proado Moreno Jos¢ 154.250,00 3,09%
Corrales LuceroPablo Cr i st éba 151.927,00 3,04%
Corrales Lucero Ruth Patricia 151.927,00 3,04%
JAco@errales Andr ea| 151.927,00 3,04%
JAcome Corrales Edg 151.927,00 3,04%
Villarroel Corrales Marcelo Javier 151.927,00 3,04%
Villarroel Corral es Paola Fernanda 151.927,00 3,04%
Corrales Riera Bryan Herman 123.528,00 2,47%
Corrales Riera Evelyn Janneth 123.528,00 2,47%
Corrales Riera Paulo Sebastian 123.528,00 2,47%
Proado Corrales Joh 104.744,00 2,09%
Proado Corralaals Rol 104.744,00 2,09%
Corrales Enriquez J 93.978,00 1,88%
Corrales Enriquez Mary Paz 93.978,00 1,88%
Corrales Enriquez Mateo Javier 93.978,00 1,88%
Llerena Martinez Marcelo Carlo Magno 52.784,00 1,06%

Total ‘ 5.000.000,00 100%

Fuente: INCUBADORA ANDI NA | NCUBANDI NA S. laternationdERadingor aci én: Cl ass

En cuanto a su administracién, la compafiia se encuentra gobernada por la Junta General de Accionistas como
d6rgano maximo, y administrada por el Directorio, el Presidente y el Ge@eneral de la compaiiia, después de
quienes la estratura se abre y da cabida a las diferentes agencias y departamentos con sus respectivos
responsables, tal como se puede apreciar a continuacion:
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GRAaFI CO 4: ORGANI GRAMA DE LA COMPAGSA
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Fuente: INCUBADORA ANDI NA | NCUBANDI NA S. A. /| @&ibnallRatingaci én: Class I ntern

La trayectoria y el reconocimiento de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. en el mercado, es el resultado,
entre otras cosas, de la acertada administracion, fruto de la experiencia de scipalés ejecutivdd, ademas
la entidadcuenta con un dectorio cuya principal finalidad es mejorar la administracion de la compainiia.

CUADRO 17: DIRECTORIO CUADRO 18: PRINCIPALES EJECUTIVOS
T

EDGAR ENRIQUE CORRALES BASTIDAS PRESIDENTE EDGAR ENRIQUE CORRALESBASTIDAS PRESIDENTE

KEVIN FABRICIO ZAPATA GENOVEZ SECRETARIO ADHOC SEGUNDO JAVIER CORRALES BASTIDAS GERENTE GENERAL
RUTH PATRICIA CORRALES LUCERO VOCALES

CRISTOBAL ROSENDO CORRALES BASTIDAS VOCALES

HERNAN BOLIVAR CORRALES BASTIDAS VOCALES

Fuent e: | NCUBADORA ANDI NA | NCUBANDI NA S. A. / El aboraci én: Cl as

Gobierno Corporativo

S

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAS.A. A y O2 N1J2 NI R2 | f abidrgoz 2 NDR WD 8 @2 & >R &
G d

la composicion y las atribikiy S& RSt S5ANBOG2NA2d 5SyiNRB RS f2a Sail
o6rgano de gobierno de la empresa que se responsabiliza en la toma de decision de la direccidon de la empresa,
centradoen un gupo de expertos con amplia experiencia en piaaif organizar, dirigir y controlar. Los objetivos

RSt 5ANBOG2NR2 az2yyY St RS 2NASYGFNI I fF RANBOOAsyYX:
Es importante mencionar que dentro de los estas seevidencia las funciones de cada puesto, lo que
demuestra que la compafiia posee una adecuada transparencia en todos los procesos y una adecuada divulgacion
de informacion financiera.

Ademas, la compariia ha desarrollado practicas de Protocolo &ayniinCodigo de Etica, pilares fundamentales
para la g@stion administrativa.

Empleados

En INCUBADRA ANDINA INCUBANDINA S.febraro de 2021aboran349 empleados (37 trabajadores en
diciembre de 202)) de los cuales €1,86% representan el persah de poduccién, seguido del2,326 en

“2El comportamiento de los 6rganos administrativos es estable
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personal adminisativo. Cabe destacar que la comparfia mantiene una buena relacién con sus colaboradores,

ademas, posee un personal altamente capacitado y calificado con varios afios de experiencia.

Es importanteresaltar que la compafiia no posee sindicatos ni comitéanuigresa que puedan afectar al normal

desemperio de las operaciones.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que

es aceptable la caliad y comportamiento de los érganos administrativos delider, la calificacion de su

personal, sistemas de administracién y planificacion, ademas expresa que se observa consistencia en la

conformacion accionaria. Por lo sefialado, Classriational RatingCalificadora de Riesgos S.A., ha dado

cumplimiento corlo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccion II, Capitulo Il, Titulo XVI

del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras s Yale Seguros

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 19: EMPRESAS RELACIONADAS

Nombr e Razén Soci al de | a C Apellidos y Nombres Funci én I a
SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS SECOHI CIA. LTDA. CORRALES BASTIDAS BERTHACECILIA Socio
RECTIFICADORA DE MOTORES QUITO CIA.LTDA CORRALES BASTIDAS BERTHACECILIA Socio
MULTISERVICIOS DE TRANSPORTE PESADO SANTO DOMINGO MUTRANSPES
SA CORRALES BASTIDAS BERTHA CECILIA Socio
SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS SECOHCIA. LTDA. CORRALES BASTIDAS CRISTOBAL ROSENDO Socio RL
FABRICA INTEGRAL VEHICULOS Y TRACTORES SETRU S.A. CORRALES BASTIDAS CRISTOBAL ROSENDO| Socio RL
RECTIFICADORA DE MOTORES QUITO CIALTDA CORRALES BASTIDAS CRISTOBAL ROSENDO| Socio
SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS SECOHI CIA. LTB. CORRALES BASTIDAS EDGAR ENRIQUE Socio ADM
RECTIFICADORA DE MOTORES QUITO CIA.LTDA CORRALES BASTIDAS EDGAR ENRIQUE Socio
H&N HUEVOS NATURALES ECUADOR S.A. CORRALES BASTIDAS EDGAR ENRIQUE Socio ADM
FABRICA INTEGRAL VEHICULOS Y TRACTORES SETRLS.A. CORRALES BASTIDAS EDGAR ENRIQUE Socio ADM
SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS SECOHI CIA. LTDA. CORRALES BASTIDAS GLORIA ANGELICA Socio
FABRICA INTEGRAL VEHICULOS Y TRACTORES SETRU S.A. CORRALES BASTIDAS GLORIA ANGELICA Socio
RECTIFICADORA DE MOTORES QUITO CIA.LTDA CORRALES BASTIDAS GLORIA ANGELICA Socio
H&N HUEVOS NATURALES ECUADOR S.A. CORRALES BASTIDAS GLORIA ANGELICA Socio
SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS SECOHI CIALTDA. CORRALES BASTIDAS HERNAN BOLIVAR Socio
FABRICA INTEGRALVEHICULOS Y TRACTORES SETRU S.A. CORRALES BASTIDAS HERNAN BOLIVAR Socio
RECTIFICADORA DE MOTORES QUITO CIALTDA CORRALES BASTIDAS HERNAN BOLIVAR Socio
H&N HUEVOS NATURALES ECUADOR S.A. CORRALES BASTIDAS HERNAN BOLIVAR Socio
SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS SECOHI CIA. LTDA. CORRALES BASTIDAS ROSARD Socio
RECTIFICADORA DE MOTORES QUITO CIALTDA CORRALES BASTIDAS ROSARIO Socio
FABRICA INTEGRALVEHICULOS Y TRACTORES SETRU S.A. CORRALES BASTIDAS ROSARIO Socio
SEGUNDO ELOY CORRALESE HIJOS SECOHI CIA. LTDA. CORRALES BASTIDAS SEGUNDO JAMER Socio
FABRICA INTEGRAL VEHICULOS Y TRACTORES SETRU S.A. CORRALES BASTIDAS SEGUNDO JAVIER Socio ADM
RECTIFICADORA DE MOTORES QUITO CIALTDA CORRALES BASTIDAS SEGUNDO JAVIER Socio
H&N HUEVOS NATURALES ECUADOR S.A. CORRALES BASTIDAS SEGUNDO AVIER Socio RL
TRUCAJES Y MONTADORA INDUSTRIAL Y CORPORATIVA TRUCMONTCORP S.A. | CORRALES RIERA BRYAN HERNAN Socio
CORPORACION TURISTICA INTERNACIONAL LLERENA GARZON LLERENA MARTINEZ MARCELO CARLO .
CORPTURINTER S.A. MAGNO Socio
AUTOMOTORES DEL PACIFICO S.A. AUTOLLEGASA LLERENA MARTINEZ MARCELO CARLO Socio ADM
MAGNO
SOCIEDAD COMERCIAL Y AGRICOLA LLERENA GARZON GUADALUPE S.A. Ir:nlf(;fgm MARTINEZ MARCELO CARLO Socio RL
INMOBILIARIA PACIFIC REAL STATES PACIFICREST S.A. LLERENA MARTINEZ MARCELO CARLO Socio
MAGNO
HOSPITAL DE LOS VALLES S.A. LLERENA MARTINEZ MARCELO CARLO Socio
MAGNO
ECUAYUTONG SA. LLERENA MARTINEZ MARCELO CARLO Sacio
MAGNO
LLEGARAUTO SA. LLERENA MARTINEZ MARCELO CARLO Socio
MAGNO
CORPROMEDIC S.A. P R O A 6CDRRALES JOHANNA ALEXANDRA Socio
COMPA6O6A DE TRANSPORTE PESADO EN VOLQUETPROAO6O CORRALES JOHANN Socio
CORPROMEDIC S.A. PROASO CORRALES ROLAND({ Socio
COMPAS66A DE TRANSPORTE PESAREOROBNMOCK®A QUET|PROAGO CORRALES ROLAND Socio
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MULTISERVICIOS DE TRANSPORTE PESADO SANTO DOMINGO MUTRANSPES ]
on PROAGO MORENO JOSE OLM| Socio
H&N HUEVOS NATURALES ECUADOR S.A. PROAGO MORENOMEMDSE OL | Socio
COMP A6 3 ARANEPORTE PESADO EN VOLQUERS PETROBLOCK S.A. PROAGO MORENO JOSE OLM[ Socio
CORPROMEDIC SA. PROAGO MORENO JOSE OLM[ Socio RL
H&N HUEVOS NATURALES ECUADOR S.A. VILLARROEL BASTIDAS HUGO MARCELO Socio

Fuente/Elabo r a c: Pl WBVALORES CASA DE VALORESS.A.

Otros Aspetos Cualitativos
Estrategias y Politicas de la Empresa

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. ha trabajado constantemente, en especial, en mejorar la calidad de
sus productos, preservando el ambientetedo momento. La compafiia ha implementado mejoras teégmas

y de capacidad instalada en las plantas de produccién de balanceado, por otra parte, ha automatizado los
galpones con lo cual obtendra un alimento con mayor carga proteinica que favorecepdoauacion de las

lineas de pollo en pie y faenado, ehtendo asi una mejora en la eficiencia productiva de 5,00% que se reflejaria

en la disminucién de los costos en cada uno de estos productos.

El enfoque estratégico de la compafiia se basa en laamtowen el mercado de sus principales lineas de negocio
(pollita bb y pollito bb) antes de iniciar la etapa de produccién, elemento que permite definir convenios con sus
clientes y mitigar el riesgo de afectacion a los niveles de ingresos

Clientes

INGJBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A., presenta un podiatatificado de clientes lo que mitiga el riesgo

de concentracion de sus ingresos. Es asi @ebrero de 2021 SIERRAFERTTIL CIA.LftiBAl cliente mas
representativocon el 8,89%obre las ventgsseguido de MAYORGA GORDON KLEVER ESTUARDO can el 3,76%
el restante87,35%corresponde a clientes cuya participatididividual es inferior 88%*.

GRA& F | & PRINCIPALES CLIENTES ( DICIEMBRE 2020) GR & F | &€ PRINCIPALES CLIENTES (FEBRERO 2021)

SIERRAFERTTIL CIALTDA.

B LOPEZ MORAN FRAYBER
TARQUINO

CASANOVA LOOR JAVIER
STALYN

W MARIFIO HERRERA JESSICA
MARLENE

B BASALLO SARANGO JOSE
VICENTE

BROLEM SA.

BOTROS [<3,28%)

8,89% 3,76%

2,52%
| 2,49%

—_2,45%
2,14%

SIERRAFERTTIL CIA.LTDA.

B MAYORGA GORDON
KLEVER ESTUARDO

LOPEZ MORAN FRAYBER
TARQUINO

BVIRACUCHA BARAHONA
MARCO PATRICIO
GUADALUPE SA.

BROLEM SA.

B OTROS[<2%)

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAS. A. [ El a
Class International Rating

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S . A

Class Internationa | Rating

I EIl a

En cuanto a la estructura de sus cuentas por cobrar, se pudo aprecigpayaéebrero de 20211la cartera por
vencer deINCUBADORA ANDINA UWB&NDINA S.A. represent0 43,168 del total de la cartera(50,23% a
diciembre de 202)) mientras quda cartera vencida signific 86,846(49,77% al cierre del 20R@n donde el
1856% dela mismase encontré en un plazo superior a 180 diE8,25% a diciembre de 20RQ.0s resultados
mencionados anteriormente, eventualment®drian incurrir en un posible riesgo de incobrabilidadsibles
pérdidas para la compafiia y afectaciones al flujo de efectivo.

“3La compafiia posempacidad de negociacién con sus clientes

24

CLASS INTERNATIONAL R a operar como de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico conigado y precaucié necesarios para su elaboracion. La informacion se ha originado en fuentes que se estinan
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditesiterna. CLASS INTERNATIONAL RAftN@ realizado tareas de auditoria sob la informacién ecibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no sqn

recomendacion par@omprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; tilBlidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucradésée.




Class International Rating

CUARTA EMISION DBLIGACIONES INSADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. Abril 2021
CUADRO20: ANTI GPEDAD DE LA CARTERA
DETALLE ‘ 2019 2020 feb-21
Por vencer 23,88% | 50,23% | 43,16%

Vencida de 1 3085% | 16,46% | 23,82%
Vencida de 3[1272%| 45%% | 4,07%
Vencida de 6| 410% | 650% | 1,73%
Vencida de 9| 656% | 397% | 8,65%
Venci da mAs 21,90% | 18,25% | 18,56%

TOTAL 100% 100% 100%

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAS.A./ EIl abor aci én: Class International Ratin

La coberturade la cartera vencida con el nivel de provisiones constituidas por la compafiia &8,4d@e%oa
febrero 2021(a diciembre de2020fue de20,33% aspecto que debera ser reforzado de modo de paoziérir
adecuadamente el riesgo de incobrabilidad.

Es importante mencionar que, @0%de las ventas soa créditos, y estos dependen de la linea de negocio:
1 Pollita BB: a 380-90 dias @ crédito.

1 Pollito BBa 60 dias de crédito.

1 Pollona levantadgpago del 50% al inicio de la crianaa 25% a la enéiga del lote el 25%restantea 30
dias.

HuevoComerci& a crédito entre 8.5-21 dias

Pollo en pie: 815-21 dias de crédito.

Pollo faenado: 45-21-30 dias de crédito.

Ventas genéricas dmntado

= =4 —a -9

Proveedores

Entre los principales proveedores de INCDBRA ANDINA INCUBANDINA &fabrero de 2021se encuatra
SEABOARD OVERSEAS LIMDBrHIDa representatividad sobre el costo de venta #8)34%(6,19% diciembre

de 2020) seguido dBUNGHEATIN AMERICA, LLC con el 13,95% de participd@ateé dicienbre de 202}, los
demas proveedores poseen una partiagm inferior al 44 lo que evidencia una dispersién en cuanto a sus
proveedores, lo que mitiga posibles riesgpgeracionales

GRA& F | T PRINCIPALES PROVEEDORES (DICIEMBRE 2020) GRA& F | & PRINCIPALES PROVEEDORES ( FEBRERO 2021)

105% BUNGE LATIN AMERICA, LLC
. 3,00% SEABOARD OVERSEAS LIMITED

6,19%

B SEABOARD OVERSEAS LIMITED
W BUNGE LATIN AMERICA, LLC

AFABA

2,76%
B TORAL TORAL FREDY GABRIEL 54,10%

IMPVET IMPORTADORA
VETERINARIA

9 B H&N INTERNACIONAL GMBH
71’ 45 /0 u IMPVET IMPORTADORA

2,62%  VETERINARIA

N IZA [ZA JAEL EDITH B LOHMANN BREEDERS GMBH
4,10%
u OTROS (<3%) 9 m BASTIDAS GRANIZO EDISON
0 3’90A’ SANTIA
3,73%
2.88% u OTROS (<3%)
r

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A./ El abor Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S . A. / EIl a
Class International Rating Class International Rating

Es importante menonhar quecon la mayoria de proveedores de productos vigigios, insumos y materiales la
compalfiia trabaja a 60 dias de plazo y con opciones de descuentomte pago que van en el orden del 2% al

8%. En adicién, la compafia menciona que posee varioge@iores a nivel nacional para sus principales
productos y cuenta con el aval de AFABA, quien realiza la importacién en grandes volimenes de maiz, soya y
otros; ademas, es la Unica compafiia ecuatoriana licenciada por Lohman Brown para comercializadedentro
territorio nacional su linea genética.
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Adicionalnente se debe indicar que la compafiia posee la capacidad de negociacion con sus proveedores y tiene

laflexibilidad de transferir sus costos al precio final en caso de asi requBorotra parte se establece quele
ambito en el que la comgda desarrdh sus actividadedemandade investigacion e innovacion tecnoldgica
dentro de sus procesos productio

Es importante mencionaque el24,34% de las cuentas por pagar a proveedoresiINEUBADOR ANDINA
INCUBANDINA S.8e encuentran vigentes, mientras que, la diferencia #€66% corresponde @&uentas
vencidas

Politica de Precios
INCUBADORA ANDINA INCUBANDMNApBocura tener un pi@o competitivo en el mercado.

Trata un punto medio parao considerarse como los mas caros 0 mas bamamsteniendo un punto medio
en el mercado.

= =

1 Monitoreando los precios expuestos por la competencia a fin de definir una ventaja competitiva con nuestros

principales competidores.
Conservar procurar manteneun margen de rentabilidad segin cada unidad dgauéos.

= =

alcance por zona.

La compafiia maneja arpolitica de precios y de crédito, diferenciando tagittipo del producto como la calidad
de sus clietes, de acuerdo a como se expone en el siguiente cuadro:

CUADRO 21: POLAOTI CA DE VENTAS DE PRI NCIPALES PRODUCTOS

Producto ‘ Precio Pl azo Crcdiene/ Ti po
1,04 Contado
1,06 30 dcas
Pollita BB L&nea Lo
1,08 60 dcas
1,10 > 60 dcas
Huevos Comerciales (Marrones y blancos) Fijacien de acuerdMAx: 20 dé&as
Fuent e: | NCUBADORA ANDI NA | NCUBANDI NA idhalRatng/ EIl aboraci én:

Politica de Financiamiento

Mantener precio referencial para macro distribuidores por extension de zona territorial y tienen mayor

Cl ass

La compafiia mestra una estructura de financiamiento en la que prevalecen los pasivos, pues éstos financiaron

el 67,52% aliciembre de 202§ el 69,46% a febrero de 2021.

La deuda con costo finadain 38,13%lelos activos febrero de 202{endiciembre de 2020 finacio el 37,37%
de los cuales é15,32%fue de corto plazo y un 18 corresponde a la deuda financiera a largo plazo.

GR&FI CO ®OMPOSI Cl 6N DEUDA FEBRERON@IL)ERA (

6,37%___““‘_ 0,62% B Prestamos

hancarios

Obligaciones
Mercado de
Valores

m Tarjetas de
credito

Fuente: INCUBADORA ANDI NA | NCUBANDI NA S. A. |/ El aboracién: Class
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La principal fuente de financiamiento con costo que mantiene INCUBADORA ANCWBRANDINA S.An
febrero de 202Icorrespondida obligaciones con instituciones financieras locatesxtranjerascon el 93%del
total de la deudaseguida por el meado devalores y tarjetas de crédito.

Politica de Inversiones

Dada lanaturaleza de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. las inversiones que realiza se hallan enfocadas

al mejoramiento de su infraestructura general con eledlip de garantizar la calidad en sus lineas de producto,

entre las que se puede sefialar las siguientes

1 Ampliacion de la planta de Incubacién ubicada en los Rios, con la finalidad de obtener una emeja
eficiencia productiva del 5,00%, que se refligdaen una disminucién de los costos en cada uno de sus
productos.

1 Adecuaciones en sus jaulas automasic construccién de galpones y ambientes controlados, los cuales
permiten a la compafiia una mayeficiencia en su giro de negocio.

1 Adquisicion de nuevamaquinas de incubacidon en Potosi, las cuales permiten optimizar los pardmetros
productivos.

1 Se incrematd la capacidad de los cuartos frios para almacenar el pollo faeneado, ademas, se invirtié en 7
contenedores Refrigerados para incrementar la capacitfadimacenamiento.

1 Se optimizé el proceso de Congelado con el fin de volver a faenear méas pollolanmtdade faecnamiento
para luego congelarlo y almacenarlo.

Responsabilidad Social y Ambiental

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAbS8s&a minimizar el imm&o negativo que pueden generar sus
actividades; por lo cual, se mantienen en cudsferentes proyectos para garantizar el cumplimiento de las
disposiciones normativas y en mediano plazo excedertaaupando generar mayor valor social

Regulaciones a lque esta sujeta la Empresa

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. es una sociatagaoedas leyes ecuatorianas y cuyo ente de
control es la Superintendencia de Compafiléalores y Seguroésimisno, se encuentra sujeta a la regulacién
de otros organisios de control como el Servicio de Rentas Internas, la Corporacion Aduanera Boaateki
Ministerio de Relaciones Laborales, el Ministerio de Agricultura, el Ministerio de Salud Publica, b Institu
Ecuatoriano de Seguridad Social, entre otras.

Actuamente, la compafiia no cuenta con certificaciones o acreditaciones en relacion@iroiento de normas
especificas. Sin embargo, posee y ejecuta como parte de sus operaciones, varios procediglgritosados

con el control sanitario y bioseguridad neegias para garantizar la salud de las aves y consecuentemente la
calidad en todosds productos que comercializa. Bioseguridad es mantener a las aves libres de enfermedades,
por medio de un programaistematico de desinfeccion de cualquier objeto o peess@ue ingrese a la
explotacion. Ademas incluye un apropiado programa de vacunacipréss eliminacion plagas, asi como la
correcta desinfeccion de galpones y equipos, para conseguir un estado seaitacduado.

Entre los aspectos especificos iAN€UBADRA ANDINA INCUBANDINA S.A. se ha preocupado por implementar,
se encuentran los sigentes: a) Control d®ioseguridad estricto que permite crear una barrera al ingreso de
enfermedades, b) aislamientgeogréafico de las granjas (por ejemplo en la zona detdem no existe otra
explotacion avicola en 30 km a la redonda), ¢) Las granjas esgj&tradas en AGROCALIDAD, lo que permite
legalmente tener una zona blindada de 5 Km. alrededor que son las eactawiones mundiales para evitar
contagios de enfermedaa$ aviares.

La Agencia Ecuatoriana de Aseguramiento de Calidad det AGBOCALHAD, es la Autoridad Nacional Sanitaria,
Fitosanitaria y de Inocuidad de los Alimentos, encargada de la definiejéoucion de politicas, y de la regulacién
y control delas actividades productivas del agro nacional, respaldada por normas nacionalesadionales,
dirigiendo sus acciones a la proteccion y mejoramiento de la produccién agropecuaria, la implad&cion
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practicas de inocuidad alimentaria, el control dedidad de los insumos, el apoyo a la preservacion de la salud
publica y el ambiem, incorporando al sector privado y otros actores en la ejecucién de planes, programas y
proyectog“.

Riesgo Legal

A febrero de 2021, INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAf®#eenprocesos judiciales como actor/ofendido
y tampoco como demandado/ procesadeglnlo registrado en el Consejo de la Judicatura.

Liquidez de los titulos

Con fecha Ofle febrero de 2018PLUSVALORES CASA DE VALORE®B |a.colocacion de los valorestre
diferentesinversionistasdeterminando que hast@4 dejunio de 2018se colocél 100%del total aprobado.

INCUBADORA ANDINA INCUBANCBMA, ha participado anteriormente en eMercado de ValoresA
continuacion se presentan las emisgmvigentes

CUADRO 22: PARTICIPACIONES EN EL MERCADO DE VALORES

Emi si én ‘Ado Aprol{ Resoluci én Apr« Monto Saldo de Capital
TerceraEmi si én de O 2015 SCVS.IRQ.DRMV.2015.1861 6.000.000,00 Cancelada
Cuarta E mi s de&mbligaciones 2018 SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.000930| 6.000.000,00 1.500.000,00

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAS.A./ El abor aci én: Class International Rating

Presencia Bursétil

De acuerdo oo lo dispuesto por la Superintendencia de Compafiiagy&al Seguros, se incluye para el andlisis
de la presencia bursétil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la formula
utilizada la siguiente:

Presencia Bugil = NUmero de diallegociados Mes / NUmero de Rueddss

Segun lo mencionado por la Bolsa de Valores, no han existido negociaciones en el mercado primario y secundario
durante el periodo septiembre 2020 a febrero 2021 para los valorda @amision deDbligaciones sujeto de
calificacion en el presente infime; por lo que no se puede calcular dicho indicador al corte mencionado.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observé y
analiz6 la presncia bursatil. Por lo sefialado, Class InternationainBatalificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién I, Capitulo Il, Titulo XVI del

Libro I, de la Codificacidie Resolucioes Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros

Eventos Importantes

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. ha elaborado procedimientos de actuacién-{48;r @&xIEtivos

de ingreso a los centros de trabajo e instructivos de manejocad®s sospectsos y Positivos por COVID.
Ademas, en términos finareos, refinancid la deuda con la banca privada. Por Ultimo, en el ambito comercial se
establecieron nuevos canales de venta digitales, al igual que la aplicacion de marketing fgakiacion &

los dos puntos de venta en Quito y Cuenca.

“ http:/lwww.agrocalidad.gd.ec/agrocalidad/index.php/es/knstitucion/mision
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Situaciondel Sector

Al referirnos al sector pecuario del Ecuador, es fundamental referirnos al desarrollbagueresentado los
segmentos avicola, porcino, ganadero y acuicola, los mismos que han repibyaodel Gobierno ecuatoriano,
a través de politicas agpecuarias, las cuales poseen principios de competitividad, sostenibilidad e intlusion

Ecuador posee 1.800 granjas de produccion avicola que cumplen con los mas altos estdndares de calidad, las
cuales alcanzan una produccién de 525.000 toneladas deecde pollo y mas de 3.900 millones de huevos
anualesEs asi que al hablar del sector ald¢ se debe indicar que en el Ecuador durante el afio 2019, produjo

525 mil toneladas de carne de pollo dectéa de 279 millones de pollos de engorde. Ademagjaddas revelan

gue un ecuatoriano consumié 30 kg de pollo al“4fiddemasse promueve elansumo de la carne de pollo

entre la poblacién ecuatoriana, pues este tipo de carne es mas saludable yogbopgtlo es el mas econémico.

La evolucién del consumrper cépita de carne de pollo en Ecuador demuestra la importancia que este producto
ha llegado a tener dentro de las preferencias de los consumidores; pero se paetembién con claridad el
potendal que aln puede tener en el futuro. De acuerdo corektadisticas del CONAVE (Consejo Nacional de
Avicultores) el consumo de carne de polloetpais aumento en un 47% en los Ultimos &fios

También se evidencia que se produjeron 3.904 millones @gdrien el pais; siendo al dia en promedio de 10.7
millones de huevos a partir de la cria de 14,4 millones de gallinas ponedoras; mientras) qe@jatioriano
consumid un promedio de 226 huevos al afio.

Ademas, a Tungurahua se produce el 50% de huevosndsa de todo el Ecuador y en ese contexto, el sector
avicola como parte de la cadena agroalimentaria del maiz en la provincia se mueve masidamitiéd de
ddlares diarios; pero soporta la falta de politicas publicas que ayuden a su desarrollo emdspggpata al costo
del maiz y otras materias prinfis

La industria avicola estd en una orientacion hacia la profesionalizacion, pues cadandfeeante cumplir con
las exigenciaseglamentarias tanto zootécnicas como medio ambientales, que requiezgretsonal calificado,
lo que conlleva a obtener mejoressultados de las empresas.

Para el 2020, el pais vive una crisis sanitaria produekc€C@®VIEL9, la cual afect6 la produccion de pollos. El
Presidente de la Corporacion Nacional de Avicultore€debador, aclaré que los avicultores que crian y faenan
sus aves no atraviesan dificultades significativas, ya que el producto se almacem@ates ftios y buscan otros
nichos de mercado, pero quienes venden pollo en pie si poseen problemas, porquedsm gxpender al ritmo

que lo hacian antes y, en algurzasos, no tienen dénde ubicar esa produccion que era adquirida por faenadores
artesanaés o intermediarios. Sefiald que esto ha llevado a que los galpones estén llenos, extendiendo el tiempo
de alimenacion de estos animales, lo que representa un cost@iadal muy elevado. Por este motivo, los
productores no pueden recibir nuevos lotes dellps bb, conforme a la planificacion prevista. Esto produce
inconvenientes en la cadena productiva.

La desverdja de la industria avicola en el pais radica en ebabstias materias primas, debido a la combinacion
de los aranceles, con los derechoslde franjas de precios de majzle soya, los cuales elevan los costos de
producciénlLomencionado anteriormerd resultainconvenientepuesse ha observado un incremende ambos
insumos en los ultimos afiosn febrero de 2021 los precios internacionalgsromedio del maiz y la soya
(principales materias primas dBJCUBADORA ANDINA INCUBANDINA d&S@laron entreUSD245,24 por
tonelada métrica y USD 34,80 por tonelada métrica respectivamente es decir ambos precios crecieron
interanualmente en un 45,36% y 53,02% en ese mismo éfden

“S https://ww2.elmercurio.com.ec/2020/02/1fcuadorpresentasu-politica-agropecuaria/
“S hitps:/mww.elheraldo.com.ec/elsectoravicolaen-numeros/

7 https://www.conave.org/

“8 https:/www.elheraldo.com.ecél-sectoravicolaen-numeros/

“ https://mww.indexmundi.com/es/preciosle-mercado/?mercancia=nia&meses=120
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GRAa F | COPRE@O PROMEDIO MAIZ POR TM GR &ICO 11: PRECIO PROMEDIO SOYA POR TM

m 600 5763 5748

14691 15255

16696 384,55
150 =90 %0 375,92 37261
149,34
130 30
dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20 jul-20 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20 dic-20 ene-21 febr21 dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20 juk20 ago-20 sep-20 oct-20 now-20 dic-20 ene-21 fel-21
Fuente: INDEXMUNDI / El abor aci én: Cl ass Fuente: INDEXMUNDI / EI abor aci @&n: Cl ass

Uno de los sectores golpeados, pero con muchas expectativas dedeseaan el 2021 fue el sector avicola. Este

sector teria programado producir en el 2020, 280 millones de pollos 0 525.000 tm de carne de pollo. Sin embargo,

con los efectos de la pandemse cerré el afio con un 15% menos de lo programado. El sectolaavicsufrié

grandes estragos, debido a que es un seegtratégico, el cual necesita seguir produciendo y abasteciendo a los

ecuatorianos. Pero el sector avicola en conjunto con el gobiaacional debe hacer frente al contrabando lo
cual genera un desgiilibrio en los precios y una falta de competitivicdd.

Ademas, segun el Presiderde la Corporacion Nacional de Avicultores del Ecuatlars dos Ultimos afios han
sido criticos paralesector avicultor, especificamente para los productores de huevorante e¢os ultimos
meses hubo un alza en el precio qeeresenta el valor real de este producto parte de la canasta héamieanas
de la baja en la cubeta de huevos, producto del itgee RS KdzS§@2 RS O2y (i NI oLy R2

Se debe menciomaque la cadena del maiz, soya, balanceado, aviculisirana de las de mayor importancia
dentro del sector agropecuario ecuatoriano, tanto por su participacion en la actividad ecawswuial, asi como
por el aporte a la seguridad alimentaria, generacite empleos directos e indirectos, ademés de los irggres

Pl

(s

que representa para los pequefios productores de maiz y soya nacionales que son las principales materias primas

utilizadas.

La demanda responde a factores demograficos en funcion de que satisfacecesidad basica de los hogares,

para el consumo derpteina, es decir, se vincula a variables relacionadas con la poblacién. De esta manera, para
visualizar este componente, se lae tener claro el comportamiento de las variables poblacionales, mas

conaetamente la evolucién de los habitantes y sus carastieds. Estd muy relacionada con las variables
econdmicas y mas concretamente con el empleo y la renta. Por otro lado, la ef#é# determinada por la
cantidad de empresas que se dedican a la awicalen el pais. El sector es altamente sensible caci@h a

cambios atmosférico$)o presenta estacionalidades determinantes en su comportamiento; sin embargo, tanto

la oferta cono la demanda son flexibles ante eventos macroecondémicos, que segumo elatasminan aumento
o disminucion sensibles en el medoa

Entre las barreras de entrada del sector se pueden definir como principélelto €osto de inversion que se
necesita @ granjas con status sanitario alto que implica instalaciones con nigtelésoseguridad muy altas,

implementacion de equipos pscializados que son construidos sélo bajo pedido. Ademas, de Mano de Obra

calificada y personal técnico eficiente, pues el Bjarde reproductoras tiene su cuidado especial. Ubicacion de

las granjagjue estén alejadas de otros planteles y que cumpla@sndrmas sanitarias emitidas por Agrocalidad.
Obtener la representacion de lineas genéticas para el pais con caracteristicéipigas que permitan competir
con las ya existentes en Ecuador. Lotgaer una provisién permanente de reproductoras.

0 https://elproductor.com/2021/01/ecuadotel-bajo-consumede-pollo-golpecal-sectoravicolaen-2020/
5 https://ocaru.org.ec/index.php/comunicamos/nizias/item/10166el-consumede-polloslevantovuelo-en-ecuadordurante-el-2019
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Por dro lado, entre las barreras de salida se encuentran los altos costegu#pos de incubacidn especializados
los cuales puedeser utilizados para este cometido. Ademas, Los galpones e instalaaidnekas son exclusivos
para este cometido, y dificiimémnse los puede usar para otro tipo de explotacion avicola. Por Ul@amaMes de

las granjas de reproductoras para la vetitmen un precio muy bajo, por tanto habria pérdida si fuese necesario
suventa, en un supuesto de cierre de la empresa.

Expectaivas

En la dltima década el consumo darne de pollo y huevos se ha incrementado, y se espera en términos
generales que esta tendencia continle, pues la carne de pollo va ganando terreno en afionarescala
mundial, al ser un producto de alta aceptat por sus proteinas y su precio asdziei En nuestro pais como ya

se menciono anteriormente, el crecimiento de la demanda y del sector ha venido dandose a la par. Sin embargo,
para impulsar al seot es importante que se trabaje en cubrir la necesidadriteria prima para la elaboracién

de lbs balanceados. Al respecto, se debe mencionar que ya existen programas del Gobierno para lograr la
autosuficiencia en el abastecimiento interno de maiz

La deendencia de proveedores de materias primas externasessmta una oportunidad de sustituciéred
importaciones y ahorro de divisas, como es el caso del maiz amarillo gasede una iniciativa publica y privada
se tiene un potencial de crecimiento.

Respecto a las perspectivas del afio 2021, se observanocdesafios principales para la avicwlh mundial: los
impactos continuos del CovitD en los mercados, los precios altos y volatiles de los alimentos balanceados, la
recuperacioén de la peste pora@rafricana (PPA) en Chinay la crisis de la Influenaa (#) del hemisferio norte.

Estos deafios tendran un gran impacto en los mercados avicolas locales y mundiales en 2021. Las dificiles
condiciones econdmicas actuales, la demanda impulsada pqrézsos, en combinacién con precios de los
alimentos bahnceados mas altos, desafiardn a todas émpresas avicolas y requeriran una estrategia de
suministro muy disciplinada y un fuerte enfoque en las adquisiciones y el control de costos.

Posicion Comptitiva de la Empresa

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA&sSiAa compafiia inmersa en el sector de la produccién avicola que
cuentaconmas de 25 afios de experiencia en el mercado nacional, factor que le ha permitido posicionarse en
unamayor proporcion end zona central del pais (92,97%).

El mercado objetivore el cual incursiona la compafiia tiene una competencia diversificada y diferenciada por
cada una de sus lineas de negoeidliciembre 2018 (Ultima informacion disponible) la empresa mantenia una
baja participacionde sus ingresos dentro de la Clasificadifniforme de Actividades Econémicas (ClIU) con un
3,94% frente a 83 empresas, sus mayores competidamasAvicola Vitaloa S.A. AVITALSA, Integracion Avicola El
Oro S.A., Avicola Fernandez S.A. yséardvicola Ecuatoriana CA.

INCUBADORA ANDINA INCUBNNMDC5.A. es la Unica empresa en el pais que se encuentra autorizada para
O2YSNOAFEATIENI £ €t NySFE 3ISYySiAOlF RS | @S& a4 2KYLYYy . NR¢
trayectoria y altosestandares productivos. Y es precisamente en esta flieemegocio en la cual la compafiia

tiene una mayor participacién en el mercado. De acuerdo a informacién proporcionada por la compafiia, con su

linea de pollita bb cuenta con alrededor de 85% de paeon del mercado, seguida por el 1% en huevos
comercales y menos del 1% en la linea de pollito broiler.

En referencia a la linea de pollita bb (Lohman Brown), entre los competidores de la compafiia emisora se
encuentran: Avesca Avicola Ecuatoriana,@icola Colombiana y Huevos Naturales Ecuador SiAmbiargo

la calidad, el cuidado y la alimentacién de los productos que comercializan estas compafiias requieren de mayor
atencion, e incluso en el caso de Avicola Colombiana, existen mayores pregos thedio puesto que el
producto al ser procedente déolombia también tiene que pagar el Impuesto a la Salida de Divisas.

Por su parte, siendo los huevos un producto commodity, el precio de estos se maneja acorde al mercado y la
venta se da por afinetl con los clientes, existiendo amplia gama de produlisponible, mientras que en
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relacién a la linea de producto pollito bb, se puede identificar un mayor nimero de competidores entre los que
se encuentran las siguientes empresas y/o margagsca Avila Ecuatoriana C,Ancubadora Anhalzer Cia.

Ltda., Preesadora Nacional De Alimentos C.A. Pronaca, Vargas Velasquez, Teodoro Larriva, Pollo Master, Pollo
Céndor, entre otros.

La empresa es lider en el mercado, seguida de 3 empr&sasgqaivicola Ecuatiana C.A., Avicola Colombiana

y Huevos Naturales dec&ador S.&?), gracias a las caracteristicas genotipicas y el desarrollo de su servicio
técnico de soporte a los clientes, les permite tener una ventaja competitiva sobre las nisrabsegmento de

Huevo Comercial de puede indicar que hay muchas empmsa&ste ramo, y la compafiia es un actor adicional,
actualmente se encuentran en el desarrollo de una marca para llegar a los canales institucionales con el fin de
lograr un producto derenciado.

Fnalmente, por considerarse una herramienta que permiteualizar un cuadro de la situacion actual de la
compaifiia, es importante incluir a continuacion el analisis FODA de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A.,
evidenciando los puntos mas rgkntes tanto psitivos como negativos en cuanto a su efecto, asi catioifes

endogenos y exégenos, de acuerdo a su origen.

CUADRO 23: FODA

FORTALEZAS \ DEBILIDADES \

Exclusividad en el pac¢s para | a comer (Faltade capital detraba jo lo que dificulta el pago a proveedores y trabajadores .
Al to posicionamiento comercial en el
genc¢tica Liviana Lohmann, l o que per i L . L

. No se formaliza y socializa apropiadame nt e | as pol ¢ti cas,
negocio.

- — - - la empresa.
Predisposici @én de |l a Gerencia para mej(
centros operativos.
Ubicacién geogrAfica privilegiada, d a
costaysierra,loquepermite una | og¢sti ca aasteeimenodea . . . . .

. N Sistema de comunicaci én interna defic
materi al es, as¢ como |l a entrega de produy

N N - - a todos los niveles de la empresa.
Equipo de trabajo comprometido con la empresa, que cuenta con a mplios

conocimientosde sus Areas de trabajo, fruto d

Servicio de Laboratorio para la empresa y los clientes.

Software contable y administrativo vel

= N - — Falta de sistemas de seguridad.
Tecnol og€a de pmbientes contoladosoy jaulasau t o mAt i cas

Ampl i acién de Planta de I ncubacién

Estructura organizacional flexible, adaptable a cambios en las condiciones de
mercado.
OPORTUNIDADES ‘ AMENAZAS

Aprovechamiento de los espacios de t ierra no utilizado en los diferentes
centros, con el obj etivo de reforestarlos, con especies forestales que en futuro Elsectordonde se desenvuemuycomgetiticoo mpadca
puedan ser comercializadas.

X . . Elabasteci miento de | a materia prima c¢
Adoptar normas estandarizadas que propicien el control de calidad en todas . L -
. gobierno, lo que impide poseer un stock adecuado, dado que limitan la
las Areas de |l a empresa. . .
cantidad a comprar y establece precios altos.

i . X i Presencia de enfermedades nuevas y/o existentes que han incrementado su
Ap | i o detSiseema de Seguridad y Salud Ocupacional ) ,
patogeneidad y afectan | os parAmetros

Reformas tributari as que incrementan la carga impositiva y reduce las

Aplicacién de Normativa de Medi o Ambi | )
ganancias.
Incremento de control es gub enedioeamigente, al |
. . . . seguridad industrial y laboral, puesto que la mejorainter na en est as
Posibilidad de realizar un desarrollo X X L
. . necesita alta inversién.
adelante en la misma cadena de negocio. -
Dado que | os centros productivos se el

desabasteci miento derisecivpal menthdséren
Fuente: | NCUBADORA ANDI NA | NCUBANDI NA HBiterAationdlRaBngabor aci én: Cl ass

Riesgo operacional

52 Empresa Retdonada
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El riesgo operacionabmprende la posibilidad de que el resultado econdmico y los flujos de la compafiia se vean
afectados al encontrarse expuesta a ciertgpectos o factores de riesgos asociados con su recursaio, los
procesos, la tecnologia que utilice, el manejo de la informacién, entre otros.

El riesgo crediticio se considera muy alto en la avicultura. La rapida reproduccion y crecimiento de éas aves
caracteristico del area y por supuesto los elevaolesios de la carne de res, permiten que invertir en el sector
avicola sea una muy buenaa@n; sin embargo, los clientes de la compafiia suelen ser por lo general pequefios
0 medianos inversionistasug crian a las aves por si mismos y muchas veces pgutdsentar dificultades en

sus flujos para honrar suxbligaciones. Aebrero de 2021la povisidn para cuentas incobrables acumulada de

la compafiidue de US®,27 millones.

Para INCUBADORA ANDINEUBANDINA/A, otro de los riesgos a los que poteftiante se expone es al

riesgo sanitario, mismo que se relaciona en gran parte con la tecnologia y procesos que la compaiiia utiliza en
sus diferentes instalaciones, sean granjas, incubadoras o plal@afmenamiend. En este sentido, debe
mencionarse que l@ompafia cuenta con la infraestructura y el equipamiento necesario para garantizar la
calidad de sus productos. En este punto es importante mencionar la existencia de los galpones automatizados y
climatizados ddos que dispone y que permiten manejar ésttns protocolos de bioseguridad, obtener lotes con
pesos adecuados y llegar a uniformidades sobre el precio del mercado.

En relacién al riesgo que puede existir con la provisién de materia priradgaompard, se debe mencionar

gue el suministro tard de maiz como de soya se encuentra garantizado. En primer lugar porque INCUBADORA
ANDINA INCUBANDINA S.A. absorbe la cosecha nacional especialmente de maiz en los meses de cosecha de
invierno que soren mayo, juio, julio hasta agosto y lo almacena en silss que tienen una capacidad de 7.000

TM. Asimismo, respecto al maiz y soya importada, la comparfiia también cuenta con el aval de AFABA (Asociacion
Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balancggdpuien reiza la importacion en grandes volimenes de

maiz, soya y otros, para distribuirla a sus asociados a nivel nacional. Ademas, otro factor que debe ser
considerado como un potencial riesgo es la variacion en pagda materia prima sefialadaendo imporante

mencionar que kgobierno ya definio leprecio oficial de maigara el2020, el cual es de USD 14,60 el saco de

100 libras3,

Por otro lado, respecto a la provision de productos bioldgicos, la compafia suscribe convenios de un afio en
donde se fijanprecios y formas de pago; y en cuanto a prows veterinarios, insumos y materiales, tienen
calificados al menos tres proveedores para cada producto, escogiendo para cada periodo el que realice una mejor
oferta.

Como riesgo operacional, otrde los facbres que podrian incidir en sus actividadesxmales, se asocia al
funcionamiento de los sistemas de informacién de la companiia, los respaldos y planes de contingencia que se
involucran. Al respecto, debe sefalarse que INCUBADORA ANDINA IROWUBSM., antiene implementado

el sistema&ERPSAR loscuales le permiten canalizar toda la informacion que posee la compafiia de mejor manera.
Se debe destacar que la compafiia cuenta con politicas definidas de seguridad informatica y un plan de
contingercia, los cukes establecen procedimientos para tenerpeklos de la informacion en un sitio seguro asi
como procedimientos para continuar con el normal funcionamiento de toda la estructura informética después
de un desastre, sea robo, incendios, sobreaargirus, atre otros.

Finalmente, se debe menciongue INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A., posee varias pdlizas de seguro
suscritas en su totalidad cé®WEADEN COMPANIA DE SEGBRQSas mismas queotegen ante diversos
siniestros a sus instalacies como inendios, rotura de maquinaria, equipos y maupria, robos y asaltos,
vehiculos livianos y pesados, entre otros. Estas pdlizas se encuentran vigentes hasta diciembre de 2021.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuaddMCUBADORA ANA INCUBANDINA S.Ase realiz6 con base a los Estados
de Situacion Financiera y Estados de Resultddiegrales auditados del afio 2017, 2018 y 2019, junto a los

53 https://www.eluniverso.com/noticias/2020/01/10/nota/7684737/sBjo-1460sacomaizamarilloduro-065-menosque-2019
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Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditadias ailos estados
financieros ak8 de febrero de 202 31 de diciembre de 202028 de febrero de 2021

Andlisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. crecieron de USD 20,10 millones en diciembre de 2017
a USD 24,96 millones en diciembre de 2Q19SD 25,21 thbnes para diciembre de 202d que demuestra que

la demandade los productos ofertados por la compafiia sigue creciendo, especialmente en |las dntas

lineas de balanceado y pollo falo, estoa pesar de la crisis sanitaria (CONH) que atraviesal pais

Para los periodos interanuales, los ingresos crecieron en un @4¥%ar de la coyuntura econémica que vive

el pais pues pasaron de USD 3,64 millones en febrero de 2020 a USD 3,88sreliofebrero de 202producto

de una mayor demanda de 2 & LINE R dzOuf 2 & bawmtpZ otk G 1Sy O2 YLI NG ORS Y ALl TS
t SOl y il RI%drente b falpepoXie 2020) chuevo comeciak (+29,8%%frente a febrero de 2020)

Lacomposicion de sus ventas se ha mantenido estable durante laso§lfperiodos, en donde su mayor ingreso
LINE @AYy 2 RSt LINRPRdzOG2 at2ftAlGF 0063 Odz2l LI NIAOALN OAs
FI SylFR2¢ OByaKazS @@ KA Inhg ¥ Sddemyverfds ™

CUADRO 24: COMPOSI ClI 6 N DEORDNGRISEEEBRERO 2021)
DETALLE ‘ 2020 feb-20 feb-21
POLLITA BB 36,22% | 35,09% | 38,26%
POLLO FAENADO 20,99% | 31,62% | 25,04%
HUEVO COMERCIAL | 11,07% | 8,43% | 10,00%
POLLITA LEVANTADA | 9,45% | 3,71% | 8,66%

POLLO EN PIE 7,50% | 8,59% | 6,22%
BALANCEADO 6,96% | 4,16% | 4,35%
GENERICA 3,85% | 2,47% | 4,45%
POLLITO 3,81% | 575% | 2,91%
COMPOSTAJE 0,15% | 0,20% | 0,12%
TOTAL ‘ 100% 100% 100%

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINAS.A./ El abor aci én: Class International Rating

Los costos de ventas crecieron de 79,31% de los ingegssisaiio 2018 a 84,54% de los ingresos en diciembre

de 2019, debido a la adecuacion de la planta de incubacién. No obstante, para diciembre de 2020, estos
decrecieron levemente a 82,15% de los ingresos, cofact@ de que los costd§os selicuaron, pormotivo del
teletrabajoocasionado por la emergencia sanitaria (C&M@)l Por lo mencionado anteriormentel margen bruto

paso de representar el 20,69% e ingresos en 2018 a 15,46% de los ingresos en 2019 y 17,85% al cierre de
2020.

Para febrero d021, los costosle ventagrepresentaron el 87,19%e los ingresos (88,17% a febrero de 2020),
lo que determino un margen brut@eramente superor al registrado en su similgeriodo de 2020significando

un 12,81% de los gresos (11,83% a febrero de 2028sto se digracias a las accioné@splementadaspor la
compafiigpara afrontar la crisis sanitaria.

Los gastos operacionalggue estuvieron conformados por gastos de administracion y ventas dentro de los cuales
se destacan: sueldos, salarios y demasnomeraciones,al igual que impuestos, contribucies y otros;
mantuvieron una representacion decreciente sobre los ingresaasiegue pasaron de 16,56% en 2017 a 19%,27

en 2019 y 9,83% en diciembre de 20&%ultados quesvidencian un manejo adecuado ges recursos.

En los periodos intenauales los gastos operacionales tuvieron un comportamiento crecigrasando de
representar el 10,54%e los ingresoen febrero de 2020 42,30%en febrero de 2021

Los costos y gastos fueron cubiertiismanera adcuada por sus ingres, lo que generé un margen operacional
positivo pero fluctuante a lo largo de los afios, mismo que paso de 7,64% de los ingresos en diciembre de 2018 a
5,19% de los ingresos en 2019 y 8,02% de los ingresos en diciemb82@eEate @imo comportamiento
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obedece a un mejor control en spsliticas de gastos, asi comefecto de que los costos fijae licuaron, por
motivo del teletrabajo ocasionado por la emergencia sanitaria (CI8jd

Para los periodos interanuales la utilidad opsoaal fue notablemete inferior, al pasar del,30%de los
ingresos en febrero de 202006524 en febrero de 202Hebidoal incremento de sugastos operativas

GRAaF | CQUTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS

usD %
30.000.000 0 o 9,00%
7,64% 8,02% .

25.000.000
gfy 7,00%
20.000.000 6,00%
3829 5,00%

15,000,000
4,00%
10.000.000 3,00%

0,
5.000.000 ’30A 0 2,00%
o l 2% 1 00%
0 0,00%
2017 2018 2019 2020 feb-20 feb-21

mmngresos mmUtilidad Operacional ——Utilidad Operacional/Ingresos

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S . A. /| El aboraci én: Class I nternational Rat

Por su parte, los gastos financieros arrojaron una participacién promedio -@ZiP(0) sobre losngresos de
4,84%, mismos que estuvieron conformagwicipalmente por los interses agads a entidadedinancieras.
Para febrero de 2021, los mismos representaron el 5,42% del total de ingresos (8,41% a febrero de 2020).

Luego de deducir los rubros dastos financieros, otros ingresos / egresasipuestos a la renta, la compafiia
registré in margen neto con tendencituctuante, pues pasé de representar eP2% de los ingresos en 204
1,49% de los ingresos en P9. Para diciembre de 2020 la utilidadtes de impuestos represent6 el 3,33% de los
ingresos en diciembre de 2020 (3% en di@mbre de 2019)producto del incremento en las ventas de la
compafiiay un mejor manejo de sus recursos

En los periodos interanuales, la empresa registna pérdida antes démpuestosque significo e16,99% de los
ingresos en febrero de 2020-4,69%en febrero de 2021

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

INCUBADORA ANDINA INCNIBINA S.A. presenta indicadores de rentabilidad sobre activo (ROA) y patrimonio
(ROE) decrecientggero positivoshasta el afio 201%0 obstante, para diciembre de 2020tes indicadores
crecieron como efecto de las variaciones axpentadas @ la utilidad al final dé periodo. Estos resultados
determinaron que los activos de la compafiia generaron rentabilidadspaismos y que sus propietarios
percibieron rentabilidad @gbre su inversién.

Paralos periodos interanualesa compafia no arrojé rentabilidd alguna debido a la pérdida generaaldinal
de cadaperiodo.
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CUADRO 25, GR&ENTABQIDABSOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO

2018 2019 2020
W 184% | 1,72% | 1,00% | 2,55% a0.000.000 Y50 7,86% * seor
) (]
0, 0, 0, 0,
oM 583% | 551% | 3,79% | 7,86% 0000 | 5,83% 5,51% 2006
30.000.000 500%
25.000.000
3,00%
20.000.000
1,00%
-0.71% -0.57% 15.000.000
-2,66% -1,86% -1,00%
10.000.000
5,000,000 500%
0 -5,00%
soocon | 2017 2018 2019 2020 feb-20  feb21 | ;op
W Utilidad Neta W Activos WM Patrimonio —+-ROE —+ROA
Fuent e: | NCUBADORA ANDI NA | NCUBANDI NA S. A. /| El aboraci én: Cl ass

El EBITDA (acumulado) de la coftipaeflejé capacidad para generar flujos provenientes de la operaesdasi
que pao de significar un 8,83% de los ingresos en 2018 a 6,07% de los ingresos enyeliz@ b6 de los
ingresos en diciembreed2020, este Ultimo comportamiento evidencjae la empresa mejord su capacidad de
generar flujos provenientes de su operacionglee le permitié cubrir en buena forma sus gastos financieros.
Para febrero de 2021 el EBITDA (acumulado) fue de 9,53%idgriesos, evidenciando que la compafiia genero
recursos propios suficientes para cubrir sus gastos financieros.

CUADRO 2 6, GRa18:IEBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (Miles USD)

dtem
EBITDA . usp Veces

3000000 1,83 1,76 200

Gastos Financieros . 1 50
Cobertura E BITDA/ 2,500,000 Lé0

Gastos Financieros

(veces) 120

57

1,36
' ' ' ’ 2.000.000 1,16 1,40
1.500.000 1,22 1,00
0,80
1.000.000 060
dtem 500,000 0,40
Tl N
0 0,00

2017 2018 2019 2020 feb-20 feb-21

Gastos Financieros

Cobertura EBITDA/ Gastos
Financieros ' ! B EBITDA mmGastos Financieros -+ EBITDA/Gastos Financieros

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. /Elaboraci én: Cl ass International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales dNICUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. presentaron una tendencia creciente hasta el
afio 2019, pasando de USD 25,14 millones en 2017 a USD 34,04 millones en diciembre aen20éf@cto del
incremento enpropiedad planta y equipo, cuea$ por cobrar clientes mvertarios. A partir de entonces, los

activos mantuvieron un comportamiento fluctuante, pues pasarotV8® 32,88 millone=n diciembre de 2020

a USD 32,92 millones eebirero de 2021, debido al registro demayoresinventarios, gastos pagados por
anticipado, activos bilégicos y otras cuentas por cobtar

En lo que concierne a su estructura, los activos de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. se hallan
compuestos principaente por activos noarrientes, puesto que representarael 73,26% del total de aétos

en febrero 2021(73,27%6 endiciemlre de2020), los mismos que estuvieron conformados en su gran mayoria

por Propiedades, planta y equipo, el cual represesi®/,53%0de los activos totalesnfebrero de 202168,04%

54Dentro de otras cuentas por cobnaiotros activos corrientes, se registré otras cuentas por cobrar valores en custodio iebfide de Flios Incubandina y otros activos corrientes.
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al cierre de 202)) a esta cuentéde sigue de lejos los activos biol6gitosos wales significaron e4,57%de los
activos totales4,38%en diciembre de2020).

Por otro parte, los activos corrienteg dacompafiia representaronl 26,7446de los activos totalesn febrero
de 2021(26,73%en diciembre de 280), dentro de los cuales sobresale ebro de inventarios, que signifia
11,99 de los activos totalesn febrero de 20231105%en diciembre de2020, a esta cuenta le sigue los
Documentos y cuentas por cobrar a clientes cob0eB4%411,23% en 2020

Es importante mencionar que dentd®l rubro inventarios, para los afios 2018 y 2019, se régistisilo de maiz,
el cual garantiza los préstam¥sl y i Sy AR2a 02y St . ly02 RS I tNRRdzOOAsY

Pasivos

El financiamiento de los pasivos frente a los activos pasé de&ljir8% en 2019 &7,52% al cierre de 2020
69,46% en febrero de 202&sto evidencigue la empresad mantenido durante todo el periodo de andlisis una
politica de financiamiento dondgrivilegia el uso de recursa terceros

En lo que respecta a su estructura, los pasivos estuvieron conformados principalmente por aquellos de tipo
corriente, es asi quafebrero de 2021los pasivos corrientes financiaromél,26%de los activos toties(44,85%

de los activoen diciembre de 2020 en donde sus cuentas mas representativdshbaero de 202%fueron las
obligaciones con instituciones financieras co4l/2%de los activos totale2(,82%de los activos en 2D),
seguido deproveedoredocales y del exterié? con el 1793% (1734% de los activos en 20).

Por su parte, lopasivos no corrientes pafabrero de 202Xinanciaron eR4,20%de los activosa2,67%de los
activos en 200); mismos que estuvieron conformados prpalimente porobligaciones con instituciones
financieras con e€10,98%(10,99% de los activos en Z), seguido de proveedores locales y exterior, con un
financiamiento del 3,71% dedactivos §,71% de los activos en 20).

Parafebrero de 2021la deula financierdonde6 el38,13%de los activos37,37%en diciembre de 280). Dentro
de este rubro se contabilizan créditos con varias instituciones del sistema bancario nacionatjgm®xttarjeta
de crédito y obligaciones con el mercado de valoresiébe indicar ge la participacién de la deuda financiera
frente al pasivo y frente al patrimoniofabrero de 202%ue de 54,88% y 124,85%&spectivamente §5,35% y
115,07%en diciembrede 2@0).

Patrimonio®

El patrimonio ddNCUBADORA ANDINA INCUBANDINdusaAtelos periodos analizados evoluciona de manera
positiva gracias al registro de un mayor capital social, asi como de otros resultados integrale®gime o

de la utildad del ejercicio. Asi, el patrimonio pad® USD 7,93 millones en el afio 2017 (3%5f los activos) a
USD 10,68 millones (32,48% ds kictivos) en diciembre de 202Para febrero de 2021, el patrimonio decae
levemente aSD 10,05 millones (30,54% de dasivos)debido al registro de una pérdicen su ejercicio

Es importante mencionmague mediante Junta General Extraordinaria de Accionistas, con fecha 08 de marzo de
2019, se decide aumentar el capital por un USD 2.984.800,00 mediante la capitalizadi® 1.590.558,00 de

las utilidades nalistribuidas en periodos anteriores, mas ajporte en numerario de USD 1.394.242,00, el cual

se realizaia a mas tardar en el plazo de dos afios, contados a partir de la fecha de suscripcion de la escritura
publicade aumento de capital, protocolizacion gfue registrada ate el Notario Primero deCanton Ambato el

30 de octubre de 201PDe esta manera el capital social pasé de USD 2,02 millones en diciembre de 2018 a USD

%5 La compaiiia posee activos biolégicos destinados al desarrollo de su actividad propia, Iemoaaéssde corral (pollos) mantenidos para la crianza, reproduccion, incubacién y engorde.
56 Dentro de proveedoes, se registra las obligaciones de pago con la Corporacién Financiera Nacional (CFN), debido a que sus proveedos $ianarsdi a dichastitucion como

parte de un proceso de factoring.

57 para agosto de 2020, se gestioné un refiriamiento de las operaciones del Banco Bolivariano y Banco Pacifico; este ultimo con 6 meses de gracia y cada caslito a 6 afi

% Dentro de los estatutos de l@mpafiia, se encuentra el reparto de utilidades,demde menciona que solo se pagaran dividemdobre las acciones en razén de beneficios realmente
obtenidos y percibidos o de reservas expresas efectivas de libre disposicion. La distribucién de dis&lndeaizara en proporcion al capital pagadeaiga una de ella®or otro lado,

del andlisis realizado a los estados financieros, no se establece un apoyo exégeno definido que la compafiia puedtereeiiois,dsector plico u otras organizaciones interesadas en

su funcionamiento).
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3,69 millones en diciembre de 2019 y USM 3nillones en diciembre de 202Manteniérdose este Ultimo rubro
hasta febrero de 202

Por lomencionado anteriormente, la estructura del patrimonio estuvo conformada mayormente por el capital
social, el mismo que financi6 El1,24% de los activos totalen febrero de 202(1.1,25%de los active en 2@0),
seguido por otrosesultados itegrales con el 108% de los activos totales (5@% de los activos en 20).

Flexibilidad Finaciera

La liquidez (Razo6n Circulante) de INCUBADORA ANDINA INCUBAAIDHYStR) valores inferiores a la unidad
durante el periodo analizad® que podra traducirse en que la compafiia no cuenta con suficientes recursos de
corto plazo para hacer frente a sasmpromisosdel mismo tipo.Consecuentemente el capital de trabaje la
compafiia fue negativo y representt8,52% de los activosfabrero de 202X-18,1246 en diciembre de 2D).

CUADRO 27, GR & F b:GIWELIDE LIQUIDEZ (Miles USD)

dt em 2017 2018 2019 2020

Activo Corriente 9.391 8.868 9.873 8.788 uso 081 083 V“en’ "
Pasivo Corrie nte 11.622 10.625 18.303 14.747 ! 050
Razén Circul

0,81 0,83 0,54 0,60 070
(veces) 050
Liquid ez Inmediata

0,43 0,53 0,32 0,34 0,50

(veces)

0,40

0,30
020
010
0,00

0t em feb-20 feb-21
Activo Corriente

Pasivo Corriente 2017 2018 2019 2020  feb-20 feb-21

Razén arntrcul mmActivoC.  SEPasivoC. —+- Razdn Corriente  —— Liquidez Inmediata
Liquidez Inmediata

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S . A. /| El aboraci én: Class I nternational R

Indicadores de Eficiencia

Para diciembre de 2020, el periodo de cobro de cuentas por cobrar a clientes se ubicé as,3dedjo de
haberse ubicado en 70 dias en diciembre de 2019, lo que determina goenfgaiiia hace efectiva la cobranza
de sus facturas en este lapso aproximaeate.

Por otro lado, al referirnos al indicador plazo de proveedores, se pudo evidencida qumpaifiia paga a sus
proveedores en un tiempo aproximado de 100 dias en 2020, naigigue en diciembre de 2019 fue de 105 dias.
En cuanto a la duracién de eeiscias, se observo que a diciembre de 2019, este indicador estuvo representado
por 68 dias,iempo en el cual los inventarios entraron y salieron de bodega. Para diciembree2@@iempo
disminuye a 64 diaginalmente, se debe indicar que a diciemdee2020 existi6é un desfase de 20 dias entre el
plazo de proveedores, con el periodo de cobyds duracién de existencias, lo que implica que la compafiia debe
recurrir a otras fentes de financiamiento diferente a sus proveedores para fondear su operacion

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez
De acuerdo al periodo analizado, INCUBRB ANDINA INCUBANDINAI&Ainanciadesu operacion en mayor

proporcién con recuiss de terceros, pues su apalancamiento (pasivo total/patrimonio) pasGveces en
diciembre de 2020 a,27veces en febrero de 2021.
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GR4Aa F | BONIVEL DE APALANCAMIE NTO

Fuente: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A./Elabor aci én: Class International Rating

El indicador que relaciona pasivo total/capital social, pasé de06,veces en 2P0 a 618 veces erfebrero de
2021, estos valores fiejan cuantas veces la deuda de la empresa supera al aporte de los accionistas.

Elindicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado) se ub&@@arios en diciembre de 20309,55
afios en febrero de 202Heterminando que los recursos progide la compafia permitirian cancelar el total de
sus obligaciones en dicho pertde tiempo.

Por otro lado, el indicador que relaciona la deuda financiera/EBITDA (anualizado) &gdsaidos en diciembre
2020y 5,24 afios en febrero de 202difra que refleja el tiempo en que la compafiia podria cancelar la totalidad
de su deuda conosto.

Contingente
Al 28 de febrero 2021INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A., registré una obligacion como codeudor en una

institucién financiera, esto segun Informaci@oporcionada por la empresa, misma que no representa un riesgo
para la empresa.

Liguidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursath

En lo que va del afio 2021, el Mercado de Valores autdfizémisionesie Obligacionede las cuales el 100%
pertenecieron al sector mercantil, determinando quede ellas se inscribieron en la IBa de Valores de
Guayaquil y los 4 restantes en la Bolsa de Valores de Quito, registrando un monto autorizado @i&80SD
millones, valor que regsent6 22,9246 del montototal de los instrumentos autorizados. Por otra parte, las
emisiones de Papel Coméakrepresentaron €B0,53% y las titularizaciones 46,5%% del total aprobado hasta
lo que va del afio 2021.

Atentamente,
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA Econ. Robertdordan
GERENTE GENERAL Analista

%9 https:/mww.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas _-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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