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Instrumentos Calificados Calificaciéon Revision Resoluciéon SCVS
Segunda Emision de Papel Comercial AA Nueva

Significado de la Calificacion

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

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que la calificacién podria
subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la inmediata inferior.

“La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de la Calificadora de
Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinion sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio”

Racionalidad

En comité de Clasificacion de Riesgo, PCR decidid asignar la calificacion de “AA” a la Segunda Emision de Papel
Comercial de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A., con informacién al 30 de junio de 2024. La decision se
sustenta en la amplia trayectoria y la presencia que mantiene la empresa en el mercado avicola aunando a una
diversificacion estratégica de productos. Adicionalmente, se resaltan indicadores de rentabilidad, que, si bien
muestran valores negativos por el comportamiento estacionario de las ventas, reflejan una considerable mejora
interanual, dando un contexto positivo para los siguientes periodos, gracias a la focalizacion de ventas en las lineas
de negocio mas rentables. Alineado a esto, los flujos EBITDA brindan suficiente cobertura a los gastos financieros, y
mejoran a corte interanual en la cobertura tanto de la deuda financiera total como del pasivo. Referente a su liquidez,
se mantiene en niveles estables y decrece levemente a corte interanual, no obstante, por el giro del negocio del
emisor, no es un factor determinante. También, gracias a la contraccion del pasivo y fortalecimiento del patrimonio,
se observa una mejora importante en la solvencia de la empresa. Por Ultimo, sus proyecciones presentan un desarrollo
conservador y aun con esto, se observa un adecuado cumplimiento de sus obligaciones y manejo operativo; y, la
presente emision esta respaldada por una garantia general equivalente al monto total del Papel Comercial.

Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento y trayectoria de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A.: Incubadora Andina
INCUBANDINA S.A. es una compafia inmersa en el sector de la produccion avicola que cuenta con mas de
25 afios de experiencia en el mercado nacional, fue creada ante la iniciativa de varios avicultores de la provincia
de Tungurahua, quienes se reunieron con la finalidad de producir pollitas bb en su linea de postura y pollitos
bb para su linea de carne, teniendo una positiva acogida en el mercado en el que actualmente aun trabajan en
estas lineas, a las que se suma la de huevos comerciales, balanceados y Pollo Broiler. En los ultimos afios,
INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. se mantiene como una de las empresas avicolas méas destacadas
en la region central del pais. Este ascenso se atribuye principalmente a la relevancia de sus productos estrella,
la Pollita bb y el Pollo bb. Ademas, los centros de produccién de la empresa se destacan por cumplir con
rigurosos estandares de bioseguridad y cuidado ambiental. Estos centros cuentan con ambientes controlados
y sistemas de produccidon modernos que resultan en productos de alta calidad en diversas lineas de negocio.
Ademas, la empresa colabora estrechamente con reconocidas casas genetistas a nivel mundial, tales como
Lohmann Tierzucht y H&N International.

e Mejores en el margen bruto, indicadores de rentabilidad negativos por ventas estacionarias, pero con
mejores niveles interanuales: El emisor maneja un sistema de ventas estacionarias, donde hasta el mes de
junio se presenta un nivel bajo de los ingresos, no obstante, se puede observar una mejora en las ventas
respecto a junio del 2023, factor que, aunado a una optimizacién en costos, permiten una mejora considerable
del margen bruto. Sin embargo, este efecto se ve contrarrestado por un aumento en los costos operacionales,
producidos por los nuevos proyectos de activo fijo en los que invierte la empresa. Adicionalmente, se observan
mayores gastos financieros por la adquisicion de financiamiento en mercado de valores. Adicional a esto, se
presentan menores niveles de otros ingresos y mayores gastos financieros, incrementando levemente la
pérdida por el caracter estacionario de las ventas, no obstante, esta es considerablemente inferior a la
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presentada en su mes similar del afio anterior. Mejorando asi margenes e indicadores de rentabilidad, lo cual
promueve un contexto optimista para los siguientes periodos que son lo mas fuertes en ventas para el emisor.

e Mejora interanual de la Liquidez y permanencia de esta en niveles estables: por motivos del giro de
negocio del emisor, se ha mantenido indicadores de liquidez por debajo a la unidad, pues los activos bioldgicos
(aves de postura) y propiedad planta y equipo que conforman el activo productivo se consideran activos no
corrientes. No obstante, a la presente revision se observa una mejora interanual de la liquidez, misma que se
sitla en niveles similares a los observados en el comportamiento histdrico de los ultimos 5 afios. Del mismo
modo, la prueba acida refleja valores estables y practicamente no decrece frente a su mes similar del afio
anterior. Otra fortaleza para destacar es que la deuda financiera corriente es considerablemente menor a la no
corriente, evidenciando un bajo riesgo de compromisos crediticios en el corto plazo. Por ultimo, la empresa
posee una gran capacidad de generacion de flujo operativo, permitiéndole hacer frente al pago de sus
obligaciones.

e Disminucion en lamorosidad, fortalecimiento de la coberturay mejora en dias de cobro: en una revision
de la cartera comercial de INCUBANDINA S.A. se observa un incremento ligero de la morosidad a corte
interanual, principalmente de la catera con mas de 360 dias de vencimiento. No obstante, se destaca la
disminucion de la morosidad, el aumento de las provisiones y de la cobertura como una estrategia por parte
del emisor ante esta conducta de la cartera. Adicionalmente, la rotacion de cuentas por cobrar se redujo en -6
dias frente a junio del 2023, mostrando la cifra de 40 dias.

e Niveles saludables de cobertura EBITDA respecto gastos financieros y mejora interanual de otras
coberturas: Gracias al flujo operativo que mantiene el emisor, se pueden observar niveles saludables de
cobertura con sus flujos EBITDA. Referente a la cobertura del pasivo y de la deuda financiera, se puede
observar una mejora interanual. Del mismo modo, la cobertura de los gastos financieros muestra niveles
sobresalientes, ain con el incremento leve de estos gastos.

e Cumplimiento de resguardos de ley: Para la presente revision, el emisor ha cumplido con los resguardos de
ley predeterminados al momento de la emision, cumpliendo de esta manera con lo propuesto en la revisiéon a
la V Emisién de Obligaciones.

Atentamente,
Econ. Santiago Coello Ing. Marco Lasso
Gerente General Analista

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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