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RESUMEN
Calificacion : e Calificacion
Instrumento : Revision .
Asignada Anterior
Séptima Emision de

. . AA- Actualizacion AA-
Obligaciones a Largo Plazo

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.

Tendencia de la Categoria: Menos (-)

El Presente Informe de Calificacion de Riesgos correspondiente a la Séptima Emision de
Obligaciones de la compariia EDESA S.A, es una opinion sobre la solvencia y probabilidad de pago
que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus Valores de Oferta Puiblica
por un monto de hasta Diez millones de ddlares de los Estados Unidos de América (USD
10.000.000,00) para la Séptima Emisién de Obligaciones; luego de evaluar la informacion entregada
por el emisor y la obtenida de los estados financieros auditados.

Se otorga la calificacién de riesgo AA- para la Séptima Emision de Obligaciones en sesion del comité
de calificacion.

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinion profesional y no implican recomendaciones
para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion
sobre el riesgo involucrado en éste. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacion actual proporcionada por
el Emisory/o Cliente. SUMMARATINGS no audita la informacion recibida. SUMMARATINGS no garantiza la integridad y exactitud
de la informacion proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa la calificacion por lo que no se hace responsable de
los errores u omisiones o por los resultados obtenidos por el uso de dicha informacién.

La calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de
excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacicn del emisor.

Mencionamos que CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A no es un asesor legal, fiscal o financiero, las calificaciones
emitidas son opiniones de ésta y no constituyen una recomendacion de inversion, comprar, vender o mantener los valores por
parte de los inversionistas, obligacionistas o tenedores de valores en general, ademds no puede considerarse como una auditoria,
solo proporciona una opinion de riesgos de los valores calificados. CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no se hace
responsable de la veracidad de la informacion brindada por el EMISOR.

A fin de precautelar la propiedad intelectual de la CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. queda expresamente
limitada la divulgacion piiblica del contenido de este documento y de los informes o documentos que han derivado de la
suscripcion de un contrato previo, la divulgacion de la documentacion e informacion corresponderd tinica y exclusivamente entre
las partes, es decir, entre LA FIRMA CALIFICADORA y el EMISOR, ademds de ser incorporada en las plataformas o pdaginas web
que ameriten para el desarrollo del objeto del contrato, en cumplimiento a lo dispuesto por los organismos de control y la
normativa vigente de Mercado de Valores, por ningtin motivo se podrdn realizar copia, duplicado, fotocopias, o reproduccion de
la informacion o documentacion objeto de la presente prestacion de servicios sin previa autorizacign por escrito de la
CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A., incluso cuando la informacion sea requerida por terceros relacionados al
emisor se necesitard la previa autorizacion caso contrario no podrd ser considerado como un documento emitido por la Firma
Calificadora, pudiendo ejercer las acciones legales que de esta deriven.

RACIONALIDAD

Riesgo del Entorno Econémico: Alto

= Las perspectivas de crecimiento econémico para el Ecuador son de 3,1% en el 2021 acorde a
estimaciones del BCE. Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
estiman tasas de crecimiento para la economia ecuatoriana de un 2.5% y 3.4%
respectivamente.

= Los mercados internacionales reaccionaron de manera favorable a los resultados electorales
del 11 de abril de 2021. Se espera un escenario de menor polarizacién social en el corto plazo
en funcién de las posturas de las distintas fuerzas politicas.
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=  En el corto plazo, las expectativas de recuperacion de los ingresos estan ligadas al grado de
actividad comercial y productiva de los distintos sectores (en contexto de las limitaciones
derivadas de la pandemia); asi como de la expansion de la demanda agregada.

= La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto
deteriorada por la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes. Se evidencia problemas
estructurales en las finanzas publicas.

=  Amarzode 2021, la deuda pblica significo el 62,50% del PIB.

=  En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria y la
liquidez del sistema muestran una tendencia creciente.

= Las calificaciones de riesgo soberano para el pais se han mantenido estables en el tiltimo
semestre. El pais no presenta desembolsos significativos para el pago de la deuda en el corto
plazo. El gobierno entrante ha manifestado que no existe necesidad de plantear una
renegociacion de la deuda

Riesgo Sectorial: Bajo

= Elsector manufacturero es el mas grande de la economia ecuatoriana, participa con alrededor
del 12,4% del PIB.

=  Elsector mostré unarecuperacion en las ventas en el tiltimo semestre de 2020. Se espera que
en el 2021 el sector presente tasas de crecimiento positivas.

= El sector de la construccion (altamente correlacionado al entorno de EDESA S.A) se
encontraba en un estancamiento econémico por su estrecha relacion al gasto ptiblico, la crisis
sanitaria obligé a suspender actividades en el sector deteriorando atin mas el escenario
econdmico del mismo.

= Laseconomias de escala en las grandes empresas, una moderada concentracion del mercado,
y las fuertes inversiones en infraestructura y tecnologia limitan la entrada de nuevos
competidores.

=  Elgrado derivalidad entre los competidores se ve alentado por el nulo crecimiento del sector
de la construccién presentado en estos tltimos afios en el mercado local y por los elevados
costos para operar.

=  El rendimiento del sector depende principalmente del grado de actividad comercial y
productiva en el pais en contexto de las limitantes frente a una extension de la emergencia
sanitaria.

Riesgo de la Posicion del Emisor y Garante: Bajo

=  Presencia en el mercado ecuatoriano por 45 anos y lideres en el mercado de sanitarios
mantiene su certificacion de calidad ISO con alcance local e internacional.

= El emisor canceld en su totalidad la IV Emision de Obligaciones; manteniendo tinicamente en
vigencia la V, VI, VII Emision de Obligaciones.

=  Mercado altamente concentrado con muy pocos oferentes de los productos en los que EDESA
S.A. se ha especializado. A la fecha de corte, la empresa posee una participacion de 58,20% en
el mercado de sanitarios y de un 20,79% en el de griferia en el acumulado de enero a marzo
2021.

= Enlo que respecta a la concentracién de los 5 principales clientes a la fecha de corte, misma
que fue de 55,22%, se observa una disminucion en la misma respecto a marzo de 2020
(disminucion de 6,08 puntos porcentuales).

= El 75,75% de los ingresos de la empresa, corresponden a ventas nacionales y el 24,25%
restante a exportacion. La empresa en el acumulado de marzo 2021 incrementé sus ventas
nacionales en 11,42 puntos porcentuales, comparado con marzo de 2020.

=  El cumplimiento presupuestario de las ventas de la compaiiia al cierre de 2020 fue del 73.23%
en contexto de las afectaciones por la emergencia sanitaria.

= Para el afo 2021 la empresa espera llegar a un nivel de ingresos de USD 71,61 millones, lo
cual significa un crecimiento del 32,2% comparado con las ventas totales del 2020.

= Elciclo de conversion de efectivo presenta una mejora a marzo 2021, ubicAndose en 207 dias;
mientras que en marzo de 2020 este fue de 252 dias. EDESA S.A. presenta un ciclo de negocio
mas eficiente que el del benchmark a la fecha de corte.
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= Elindicadorde Utilidad/Ventas se ubico en -2,74% a la fecha de corte, mientras que en marzo
2020 y diciembre 2020 se ubico en -5,75% y -4,37% respectivamente.

= Elindicador de Ventas/Activos paso de 49.54% en marzo 2020 a 52,67% en marzo 2021 en
contexto del incremento sustancial en las ventas.

= El ratio Margen Bruto/Ventas mostré una tendencia decreciente en el andlisis histérico, no
obstante, a marzo de 2021 presenta una variacion interanual de 0,12 puntos porcentuales.

Riesgo Estructura Administrativa y Gerencial: Muy Bajo

* Se valora positivamente la existencia de un Cédigo de Etica con directrices para la resolucién
de conflictos internos y divisién de funciones.

= Laempresa tiene una fuerte trayectoria en el mercado ecuatoriano y sus principales directivos
han trabajado en el crecimiento de la organizacién y el cumplimiento de su mision y vision
corporativa.

= EDESA SA. se destaca por su excelencia en responsabilidad integral y participa
constantemente como miembro del Ecuador Green Building Council en la promocién y
desarrollo de proyectos sustentables a nivel nacional.

= Las gestiones realizadas en cada una de las 4reas de la empresa son informadas al comité
Ejecutivo que se retine de manera mensual para la revision de las actividades realizadas y la
planificacién del siguiente mes.

= EDESAS.A. centra su estrategia corporativa en optimizarlos procesos de produccién, asi como
en mantener una tasa de crecimiento constante en el mercado. Al cierre del primer trimestre
de 2021 se evidencia un cumplimiento del 100% en 3 objetivos y los demas objetivos avanzan
acorde a lo planificado.

Riesgo de la Estructura Financiera: Bajo

= El total de Activos en el afo 2020 fue de USD 108,70 millones, un decrecimiento del -0,86% en
relacion con el afio 2019. En contraste con marzo de 2020 los activos presentaron una
variacion de -0,96% a la fecha de corte (marzo 2021). La estructura de los activos no presenta
cambios significativos a marzo 2021.

= LasCuentas por Cobrar a clientes en el corto plazo ala fecha de corte fue de USD 20,90 millones
y presentaron un decrecimiento interanual del 13,15%. Es importante recalcar que, del total
de clientes, USD 10,6 millones corresponde al Grupo CISA (relacionado). En lo que respecta a
la cartera, esta mantiene su estructura a la fecha de corte. El 72,67% se concentra en cartera
por vencery lo complementario en cartera vencida.

= Los pasivos con costo en marzo 2021 son de USD 56,39 millones de los cuales 26,71% son de
corto plazo y 73,29% de largo plazo, se evidencia que la estructura de financiamiento en el
periodo analizado paso de un financiamiento en el corto por largo plazo. En el comparativo con
marzo de 2020, los pasivos con costo a corto plazo decrecieron en -54,22%, mientras que los
pasivos con costo a largo plazo incrementaron en 86,11%.

= EDESA S.A. en el acumulado de marzo de 2021 present6 ingresos por USD 16,56 millones, en
relacion con el comparativo al mes de marzo 2020 se observa un crecimiento del 22,32%. El
comparativo del aio 2020 con el 2019 muestra un decrecimiento de -14,40%.

= El margen bruto por su parte se present6 un crecimiento interanual del 27,34% y se ubico en
USD 3,13 millones en marzo de 2021. El EBITDA de la compania en el ano 2020 fue de USD
4,15 millones, en los tltimos 4 afnos presenté una tendencia decreciente, respecto al 2019 la
disminucion en el EBITDA fue de -0,47%; mientras que en el comparativo marzo 2021 con
marzo 2020, el EBITDA crecio en 84,86%. Los gastos operativos por su parte no presentaron
cambios significativos interanuales a marzo de 2021 (-1,01%) y fueron de USD 1,62 millones.

= A marzo 2021, EDESA S.A. registro una utilidad neta de USD 20 mil, lo cual representa una
mejora sustancial respecto a marzo de 2020 en donde la empresa registro una pérdida neta de
USD 781 mil.

= El ratio Utilidad /Ventas muestra una tendencia decreciente en el periodo 2017-2020. A marzo
2021 se evidencia una variacion positiva del mismo respecto a marzo 2020, pasando de -5,75%
a -2,74%. El indicador Ventas/Total de activos a marzo de 2021 se ubico en 0,53 lo cual
significa una mejora de 0,03 puntos respecto a marzo 2020. El apalancamiento
(Activos/Patrimonio) se ubico en 3,06 a la fecha de corte y se mantiene constante respecto a
periodos de andlisis anteriores.

= La empresa muestra capacidad para cubrir sus operaciones en el corto plazo dado que su
indicador FM/NOF es de 1,32 veces en marzo de 2021.
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= A la fecha de corte (marzo 2021), el indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto
Financiero) en el acumulado de 12 meses fue de 0,92 veces (mejora respecto a marzo 2020 en
donde fue de 0,60), mientras que el promedio del 2018 al 2020 present6 un indicador de 0,93
veces. Por su parte, el ratio Deuda/Ebitda en términos absolutos a marzo de 2021 es de 11,65
veces, significando una mejora respecto al mismo mes del 2020.

= Los flujos proyectados en los 3 escenarios de la empresa cuentan con los recursos para redimir
los pasivos con costo, bajo los supuestos establecidos y la inexistencia de factores exégenos
que afecten al desenvolvimiento del negocio.

Riesgo de Posicionamiento del Valor en el Mercado: Bajo

= A marzo 2021 la empresa cumplié con las garantias y resguardos de ley para la presente
emision de obligaciones.

= La liquidez corriente pasé de 1,18 en marzo de 2020 a 1,92 en marzo de 2021. El promedio
semestral de liquidez a la fecha de corte de la informacion fue de 1,78 cumpliendo de esta
manera con la normativa establecida.

= El capital de trabajo fue de USD 23,14 millones al corte de la informacién, representando un
incremento significativo respecto a marzo de 2020 en donde fue de USD 8,06 millones. Esto
se da por la reestructuracion de la deuda de corto alargo plazo.

= Entre los riesgos previsibles se considera: Afectaciones causadas por factores como desastres
naturales, robos e incendios, bajo crecimiento de la demanda, expedicién de nuevas medidas
impositivas y bajo rendimiento de sectores correlacionados (construccion).

= LaSéptimaEmisién de Obligaciones cuenta con un mecanismo de fortalecimiento, consistente
en un fideicomiso de administracion de flujos, que desde el mes de agosto 2020 empezo a
recibir recaudaciones de las ventas de EDESA S.A. para la provision de recursos y pago de la
emision, de acuerdo con la tabla de amortizacion reestructuracion aprobada por la asamblea
de obligacionistas.

= EDESA S.A. como Garantia Especifica declara que el valor total del “Inventario-Producto
Terminado” se mantendrd en dos millones de délares de los Estados Unidos de América
(USD$ 2.000.000,00), por todo el lapso en el que se encuentre vigente la Séptima Emision de
Obligaciones a Largo Plazo.

DESCRIPCION DE EMISOR

EDESA S.A. se constituye el 9 de julio de 1974, siendo su principal actividad la fabricacion de ceramica
y complementos para el bafo y el hogar, l1a venta al por mayor de articulos de cerdmica y el servicio
técnico y de instalacién de sanitarios.

Entre las marcas que ofrece en sus lineas estin: EDESA, BRIGGS y la marca japonesa TOTO, los
productos derivados de estas marcas son griferias, sanitarios, bafieras, entre otros productos
sanitarios complementarios.

EDESA S.A. orienta sus procesos a lograr un altisimo grado de integracion desde las materias primas
hasta cada componente plastico que incorpora. La empresa mantiene como uno de sus pilares
fundamentales la preocupacién y responsabilidad por el recurso humano, cuidado ambiental,
orientacion al cliente por lo que sus politicas estan dirigidas a lograr la excelencia en estos tépicos.

Al mes de marzo 2021, la empresa registré un total de 1018 empleados (incremento de personal
respecto a octubre de 2020 en donde la empresa contaba con 971 colaboradores), EDESA S.A. cuenta
con dos sindicatos y un contrato colectivo. En el acumulado a enero — marzo 2021, EDESA S.A.
registrd ingresos por USD 16,60 millones con un incremento de 22,32% comparado con el acumulado
de marzo 2020.

Hechos Relevantes

= Se aprobd el diferimiento del cupdn 35 de la Clase A, By C y cancelar en el tltimo cupén de

la emision el 30 de mayo de la Quinta emision de obligaciones en la Asamblea celebrada el
20 de abril de 2020.
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= Se aprobd el diferimiento del pago de capital del periodo 22 y 25 de la Clase A, y el pago de
interés del periodo 22 y 25 de la Clase B de la Sexta Emision de obligaciones en la Asamblea
celebrada el 17 de abril de 2020.

=  Se aprobé el diferimiento de los cupones de capital e interés de la Séptima Emision de
obligaciones en Asamblea realizada el 21 de abril de 2020.

= De acuerdo con los hechos relevantes mencionados, en comité de 26 de mayo de 2020,
Calificadora de Riesgos Summaratings S.A. realizé un Informe de Revision Especial de la
Cuarta, Quinta, Sexta y Séptima Emisién de Obligaciones de la empresa EDESA S.A. en la cual
se le otorgd la calificacion de A-cw

= El 28 de mayo de 2020 Analyticafunds Management C.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos remitié un comunicado de Hecho Relevante a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros sobre el pago a los inversionistas de la Quinta Emision Clase
Ay B por un valor de USD 114.129.19 y Anexos de la comunicacién recibida por EDESA S.A.
sobre la aprobacion del proceso de reestructuracion de la deuda.

= (Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS S.A. toma conocimiento sobre la documentacién
recibida el 9 de junio de 2020, referenciado como Impugnacion Calificacién de Riesgos
Cuarta, Quinta, Sexta y Séptima Emision de Obligaciones a Largo Plazo, la misma que
contenia un oficio fechado del 5 de junio de 2020 y el Anexo 1 con antecedentes y un plan de
accion realizado por la empresa EDESA S.A. El oficio de impugnacién ha sido remitido 4 dias
habiles posteriores al plazo de Objeciones de acuerdo con la normativa

= El11 dejuniode 2020, Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS S.A. remitié la contestacion
a la empresa EDESA S.A. y realizé el comunicado a la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros garantizando el cumplimiento del principio de transparencia y oportuna
divulgacion de la informacion.

= El25dejuniode 2020, coninformacién cortada al mes de mayo 2020 se otorg6 la calificacion
de riesgos a la Cuarta, Quinta y Sexta Emision de Obligaciones de A+

= Con resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2020-00005345 del 03 de septiembre se aprobé el
adendum de oferta publica de la Quinta Emision de Obligaciones de la reestructuracién de
la emision de obligaciones aprobada en asamblea de obligacionistas del 22 de mayo de 2020.
= El Directorio de la compania EDESA S.A,, en su reuniéon mensual, llevada a cabo el dia 18 de

febrero de 2021 conocid la renuncia formal del presidente Ejecutivo, Diego Fernandez
Salvador Chauvet. El Sr. Fernindez Salvador, no se desvincula de la compaiiia, al contrario,
asume la Presidencia Ejecutiva de Ceramicas Industriales Cisa Operaciones, compaiia
holding, propietaria indirecta del 80% de las acciones de EDESA S.A. Desde esta posicion, el
Sr. Fernandez Salvador supervisara las operaciones del grupo Cisa, tanto en Chile como en
Ecuador. Cabe resaltar que el Presidente del Directorio de la compaiiia solicité un voto de
aplauso al Directorio a favor del Sr. Fernandez Salvador, por la importante y exitosa gestion
al frente de la compaiiia EDESA S.A,, por caso treinta afios ocupando esta posicién, mocion
que fue respaldada unidnimemente por los miembros del Directorio. Por su lado, el
Presidente del Directorio, Dr. José Rafael Bustamante Espinosa, nomind para que ocupe el
cargo de Presidente Ejecutivo y como tal representante legal de la compaiiia EDESA S.A,, por
el periodo estatutario de 2 anos, al Sr. Enrique Francisco Egas Velasquez, quien se ha
desempefiado como Vicepresidente Ejecutivo y en esta calidad Gerente a cargo del area
financiera y administrativa por mas de 20 afios.

=  Con resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2021-00002958 del 05 de abril de 2021 se aprobd el
adendum de oferta ptiblica de la Sexta Emisién de Obligaciones de la reestructuracién de la
emision de obligaciones aprobada en asamblea de obligacionistas del 02 de octubre de 2020.

=  Con resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2021-00002968 del 05 de abril de 2021 se aprobd el
adendum de oferta ptblica de la Séptima Emisién de Obligaciones de la reestructuracion de
la emision de obligaciones aprobada en asambleade obligacionistas del 11 de septiembre de
2020.

= El 13 de abril de 2021 mediante resolucion SCVS-IRQ-DRMV-2021-00003240 se comunica
la cancelacion de la Cuarta Emision de Obligaciones a Largo Plazo de EDESA S.A.
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DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcion de la Séptima Emision de Obligaciones

EDESA S.A.

Séptima Emision de Obligaciones

Hasta USD 10.000.000 dividido en tres clases; Clase A: USD 2.500.000

Mok apoladose s tudslon Clase B: USD 3.500.000 Clase C: USD 4.000.000

Resolucion de la Aprobacion SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00006980

Junta de Accionistas 14/5/2019

Resolucion de Reestructuracion No. SCVS-IRQ-DRMV-2021-00002968

Pitulos delis Obligaciones Desmaterializados a través del Deposito Centralizado de Compensacion

y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Clase y Plazo de la Emision Clase A: 2.648 dias Clase B: 2.557 dias  Clase C: 2.557 dias

Podrin efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se
establezcan entre el emisor y obligacionistas, previa resolucion unanime
de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el articulo
168 de la ley de Mercado de Valores (Libro I1 del Codigo Organico
Monetario y Financiero), se requerira de la resolucion unanime de los
obligacionistas, tomada en la asamblea general.

Rescates Anticipados

Contrato Underwriting No presentan contrato de underwriting
Tipo de Oferta Publica
Sistema de Colocacion Bursatil

2 Clase A: 9,00% fija anual Clase B: 9,25% fija anual Clase C: 9,50%
Tasa de Interés

fija anual
Agente Colocador Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL
Agente Estructurador Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL
Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores
Agente Pagador DECEVALE
Tipo de Garantia Garantia General y Garantia Especifica
Amortizacion de Capital Clase A: Trimestral Clase B: Trimestral Clase C: Trimestral
Pago de Interés Clase A: Trimestral Clase B: Trimestral Clase C: Trimestral
Forma de Calculo de Interés Base Comercial 30/360
El destino de los recursos sera en un sesenta por ciento (60%), para la
sustitucion de pasivos financieros de corto plazo con entidades
Destino de los Recursos bancarias; y un cuarenta por ciento (40%) para capital de trabajo,
considerando como tal, cuentas por cobrar y cuentas por pagar a
proveedores.
Representante de Obligacionistas PROSPECTUSLAW C.A.
Mecanismo de Fortalecimiento Si

Quinta Emisién de Obligaciones; USD 12,000,000; Vencimiento: 2021 y
saldo en circulacion USD 509,34 mil.

Sexta Emision de Obligaciones; USD 12,000,000; Vencimiento: 2026 y

Sl imesen Clraiaelin saldo en circulacion USD 10,97 millones.

Séptima Emision de Obligaciones; USD 10,000,000; Vencimiento: 2026 y
saldo en circulacion USD 9,11 millones.

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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De acuerdo con la normativa vigentet, los valores emitidos contaran con una Garantia General y
Especifica otorgada por EDESA S.A.

MONTO MAXIMO DE EMISION

El instrumento esta respaldado con garantia general por parte de EDESA S.A. La relacién porcentual
del ochenta por ciento (80%) establecida debera mantenerse hasta la total redencion de todos los
valores en circulacion.

El 80% del total de Activos menos las deducciones de la normativa fueron al mes de marzo de 2021
es de USD 24,31 millones (cupo de la emisién); evidenciando un nivel de cobertura de 1,18 veces
sobre el saldo de capital de las obligaciones en circuaciéon. Por su parte el indicador Activos libres de
gravamen sobre el saldo en circulaciéon es de 2,48 veces, cumpliento con lo estipulado en lanormativa
vigente.

Procesos Legales Activos

EDESA S.A. al 31 de marzo de 2021 no tiene deudas en firme con el SRI ni con el IESS. Por otra parte,
EDESA S.A. presenta a la fecha de corte 18 juicios laborales (figura de demandado) y 8 procesos como
actor/ofendido. La cuantia por procesos laborales asciende a USD 205,59 mil, valor que se encuentra
provisionado.

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO
Equilibrio Politico e Institucional

La aparicién y propagacion de la pandemia Covid-19 (coronavirus) en el afio 2020 generd efectos
negativos en la economia mundial y local (en contexto de la paralizacion de actividades, emergencia
sanitaria y restricciones de movilidad). Estos efectos sumados a la caida en el precio del petroéleo,
baja certidumbre institucional y los casos de corrupcion en el aparato estatal han deteriorado el
equilibrio macroecondmico ecuatoriano. Posterior a la reciente eleccion como Presidente del Sr.
Guillermo Lasso Mendoza y las coyunturales declaraciones de lideres politicos (incluida la oposicién)
en torno a estos resultados y expectativas de gobernabilidad, se configura un escenario de menor
polarizacion social en el corto plazo. Los mercados internacionales reaccionaron de manera
favorable a los resultados electorales del 11 de abril de 2021.

En la actualidad el pais se encuentra en proceso de transiciéon de gobierno. El Presidente de la
republica electo ha hecho anuncios importantes los cuales se enfocan en cambios institucionales y
normativos importantes como lo son: la eliminacién de la Secretaria Nacional de Educacion Superior
Ciencia y Tecnologia, eliminacién del Consejo de Participacion Ciudadana y Control Social (reforma
a la Ley de Educacion Superior), vacunar a 9 millones de ecuatorianos en los primeros 100 dias de
gobierno, incremento del salario basico a USD 500, eliminacion del impuesto de 2% de utilidades a
las ventas de la pequefia y mediana empresa y del impuesto a la salida de divisas (ISD). También se
ha anunciado como objetivo del nuevo gobierno la meta de eliminar con completo el déficit
presupuestario del Estado hasta el 2025.

Acorde al tiltimo informe del Indice de Progreso Social2 (2020), Ecuador ocupé el puesto 53/163
disminucién de 1 posicion respecto al 2019, ubicindose por encima de paises de la regiéon como
Brasil, Colombia y Perti. La pandemia afect6 significativamente a Latinoamérica, afectaciones que se

L Art. 162 del Libro 1I del Cédigo Organico Monetario y Financiero

Z indice de condiciones de vida el cual mide el desempefio de los paises en aspectos sociales y ambientales. Permite una
evaluacion no solo del desempefio absoluto del pais, sino también del desempeiio relativo en comparacioén con los pares
economicos de un pais. El indice considera factores como nutricién y salud, cobertura de servicios, seguridad, acceso a
conocimiento, medioambiente, libertad, inclusion y derechos humanos.
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evidenciaran el IPS 2021. En el Ecuador el deterioro del mercado laboral y consecuentemente el
incremento de la tasa de desempleo ha sido uno de los principales factores que influencia en el
deterioro de las condiciones de vida. A diciembre de 2020, la tasa de desempleo fue de 5,04%
mientras que la tasa de subempleo fue de 22,7% (deterioro respecto a diciembre 2019 en donde
dichas tasas fueron de 3,8% y 17,8% respectivamente).

Al mes de marzo de 2021 se evidencia un incremento en el desempleo nacional, significando el 5,5%
de la Poblacién Econdmicamente Activa. Se evidencia ademas al cierre del afio 2020 un incremento
de la Tasa de Pobreza Multidimensional, l1a cual se ubicé en 40,2%, mientras que en el 2019 fue de
32,4%. Las expectativas de mejora de las condiciones de vida de la poblacion no son favorables en el
corto plazo considerando los problemas institucionales y las complicaciones para mitigar los efectos
de la emergencia sanitaria (vacunacion lenta de la poblacién). En el mediano y largo plazo se espera
una recuperacion por los efectos intrinsecos de las dindmicas del ciclo econémico (recuperacion y
expansion de la economia posterior a larecesion).

Acorde al tltimo reporte del Indice de competitividad Global3 publicado por el Foro econémico
Mundial, el Ecuador ocupé la posicién 93/141 en el Indice de Competitividad Global mejorando 6
posiciones respecto al afo 2019. Los fundamentos de mejor posicion para Ecuador en el ranking
global son infraestructura y apertura de nuevos mercados. El pais mejoré su puntaje en el pilar de
calificacion de la mano de obra. mercado laboral, mercado de productos, emprendimiento y
capacidad para innova. El impacto de la pandemia se evidenciara en el Indice de Competitividad
Global 2021.

Perspectivas de Crecimiento y Ciclo Economico

La disminucién de la actividad comercial y el consumo afectaron a los ingresos del pais en el afo
2020. En el andlisis historico se evidencia un decrecimiento constante en los ingresos del Estado
desde el afio 2016 (exceptuando el ano 2018 en donde la variacion anual de los ingresos fue de
11,07%) hasta el 2020. En el tltimo periodo fiscal los ingresos del estado decrecieron en -23,38%.
En el andlisis diferenciado por ingresos petroleros y no petroleros se observa al cierre del 2020 un
decrecimiento de -74,44% y -15,70% respectivamente. El decrecimiento de los ingresos no
petroleros se debe a una caida sustancial en el precio del barril de petréleo y paralizacion de la
produccion en el Ecuador en el mes de abril 2020 como consecuencia de la rotura del Sistema de
Oleoductos Trans Ecuatorianos (SOTE) y el Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). En el corto plazo,
las expectativas de recuperacion de los ingresos estan ligadas principalmente al grado de actividad
comercial y productiva de los distintos sectores estratégicos; asi como de la expansion de la demanda
agregada. El posible alargamiento de la emergencia sanitaria conllevaria a una prolongacién de la
tendencia de los ingresos evidenciada hasta el momento.

Tabla 2. Evolucidn de los ingresos corrientes del Gobierno Central

18.350
16.350
14,350

12.350
10,350
8350
6.350
4350
2.350

350

2016 2017 2018 2019 2020

—Total Ingresos ~Ingresos Petroleros - Ingresos No Petroleros

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

3 The Global Competitiviness Report: How Countries are Performing on The Road to Recovery (Special Edition 2020).
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El Producto Interno Bruto experimenté las mayores tasas trimestrales histéricas de decrecimiento
econdmico en el 2020. Hasta el tercer trimestre del 2019 el PIB mostraba una tendencia creciente
en la tasa de variacién trimestral, aunque con una desaceleracion constante. En el cuarto trimestre
de 2019 y primer trimestre de 2020 empez6 un decrecimiento de la economia como consecuencia de
la contraccién del consumo, exportaciones y la formacién bruta de capital fijo. La emergencia
sanitaria que golped al pais empez6 en el mes de marzo 2020, de la cual se derivaron una serie de
factores que agravaron los problemas macroecondémicos existentes, dando como resultado una tasa
de decrecimiento del PIB en el segundo trimestre 2020 del -10,9% (variaciéon negativa mas
significativa en la historia del pais desde que existe registro). Posterior a la fuerte contraccion
econémica, en el Gltimo semestre de 2020 el PIB presenté una tasa de variacion positiva (derivada
de unareanudacion de actividades y a un “rebound effect”).

La economia inicia una fase de expansion, no obstante, su tasa de crecimiento depende de factores
exogenos ajenos al natural desenvolvimiento de esta. El Banco Central del Ecuador estima un
crecimiento de la economia para el presente afo del 3,1% respecto al 2020, mientras que el Fondo
Monetario Internacional estima una tasa del 2,5% y el Banco Mundial 3,4%. El nuevo Gobierno tiene
por delante un rol fundamental en las expectativas de crecimiento en el corto y mediano plazo, en
concordancia con las politicas ptiblicas que lleve a cabo y la confianza que genere en los mercados
nacionales e internacionales. Hasta el momento el bajo grado de certidumbre existente frente a
posibles escenarios de gobernabilidad impide efectuar perspectivas robustas sobre el curso
econ6émico del Ecuador. Cabe recalcar que a abril de 2021 no existe una evaluacion de datos
consolidada del decrecimiento econémico del 2020 respecto al 2019 (se proyecta hasta el momento
-8,9%).

Equilibrio Externo y Balanza de Pagos

La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto deteriorada por
la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes frente a los problemas estructurales en las
finanzas publicas evidenciados (incremento de la deuda ptiblica/PIB). Las reservas internacionales
del pais mostraron una tendencia creciente en el afio 2020, respondiendo a un manejo responsable
de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Como consecuencia de la agudizacion de
la crisis econémica y el incremento del gasto pablico por la emergencia sanitaria, se ha generado en
el primer trimestre del 2021 un decrecimiento de las reservas internacionales del Banco Central. A
abril de 2021 las reservas internacionales fueron de USD 5.779 millones. En lo que respecta a otros
indicadores monetarios externos, la inversion extranjera directa mostré una recuperacion en el
tercer trimestre de 2020 y representando en dicho periodo el 1,96% del PIB. Por su parte lasremesas
de igual manera presentaron una tendencia creciente y representaron el 3,94% del PIB. Las
expectativas de mejora de los indicadores monetarios externos son favorables de cara al nuevo
gobierno.

El sector exportador ha mostrado estabilidad y no presento tasas de decrecimiento significativas a
pesar de la emergencia sanitaria configurindose como una fortaleza para impulsar el crecimiento de
la economia ecuatoriana. Los principales productos exportables siguen siendo el camaroén, cacao,
banano, enlatados de pescado, productos mineros y flores; sin embargo, cada vez se diversifica mas
los productos nacionales que tienen presencia en los mercados internacionales. A marzo de 2021, el
total de importaciones fue de USD 5.049 millones (variacién interanual del 7,1%) y exportaciones en
el mismo periodo fueron de USD 5.780 millones. El principal socio comercial del pais contintia siendo
Estados Unidos con exportaciones a marzo 2021 por USD 1.377 millones. El pais ha mantenido
politicas de apertura de nuevas rutas comerciales. Las expectativas del alza del precio de barril de
petroleo configuran un escenario favorable para el Ecuador.

EDESA SA. MAYO 21, 2021 10
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Tabla 3. Precio del Barril de Petroleo WTI

Precio petroleo WTI (5

Abril 2021 61,72
Marzo 2021 62,33
Febrero 2021 59,04
Enero 2021 52,00
Diciembre 2020 47,02
Noviembre 2020 40,94

Fuente: The Economic Times

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Las importaciones a febrero 2021 muestran una variacion anual del 3,1% y un incremento mensual
significativo. Los bienes de capital y consumo concentran el porcentaje mayoritario de importaciones
del pais, seguidos de materias primas y combustibles. El incremento de las importaciones se da por
las importaciones no petroleras. Las importaciones petroleras presentaron un decrecimiento
interanual a febrero 2021 del -15,39%. La balanza comercial refleja un saldo positivo a febrero 2021
(USD 343,6 millones) y un incremento interanual del 4,95%. Las expectativas de mejorar la balanza
comercial son positivas para el pais. Se espera que el nuevo Gobierno siga promoviendo e
incentivando el comercio internacional en contexto de las declaraciones efectuadas por el presidente
electo.

Equilibrio Fiscal y Endeudamiento Publico

Existe una tendencia creciente en el endeudamiento ptiblico del pais a pesar de encontrarse al borde
de los margenes permitidos por La Ley y sobrepasando la sostenibilidad financiera técnica esperada.
El incremento constante del endeudamiento publico con respecto al PIB confirma la existencia de
problemas estructurales en las finanzas priblicas. Las calificaciones de riesgo soberano para el pais
se han mantenido estables en el tiltimo semestre. Posterior a una renegociacion exitosa de la deuda
externa en agosto de 2020, el pais mejord su calificacién de riesgos, mismas que lo ubicaban a
Ecuador antes del acuerdo en mencion en posicion de default. El pais no presenta desembolsos
significativos para el pago de la deuda en el corto plazo. El Gobierno entrante ha manifestado que no
existe necesidad de plantear una renegociacion de la deuda. Se espera que, en el corto plazo,
coyunturalmente a la recuperacion econémica del pais y la reduccion de las tasas de interés a nivel
mundial se mejore la calidad de la deuda soberana.

Tabla 4. Calificacion de Riesgo Soberano de Ecuador

Cambios en la Calificacion de Riesgo Soberana de Ecuador

calificacion

La calificacion de riesgos baja

03/04/2020 de CaalaCaa3
La calificacién de los bonos
G soberanos mejora de SD/SD a B-/B
Se mejora la calificacion de
03/09/2020 cumplimiento del emisor en el

largo plazo de RD a B-

Fuente: S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody's
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La deuda publica agregada muestra una tendencia creciente en su comportamiento histérico. A
febrero de 2021, esta asciende a USD 63.410 millones. La deuda externa concentra el 71,3% del total
de la deuda, y en términos generales ha mantenido su estructura en el tiempo. En el mes de febrero
de 2021 la deuda ptiblica externa se compone de la siguiente manera: 48,15% en préstamos externos
(concentrados principalmente en organismos internacionales), 39,50% en bonos emitidos en
mercados internacionales, 1,21% en otras cuentas por pagar (pasivos por derechos contractuales
intangibles y ventas anticipadas de petrdleo), y 1,12% derechos especiales de giro. Por su parte, la
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deuda publica interna agregada se compone por: 78,5% en titulos de deuda (72,93% bonos emitidos
en el mercado nacional con tenedores publicos), 8,35% en obligaciones con el Banco de Desarrollo
del Ecuador, y el porcentaje complementario en obligaciones con el Banco Central del Ecuador y otras
cuentas por pagar (seguridad social y obligaciones no pagadas en presupuestos clausurados). Cabe
recalcar que con la finalidad de reducir el endeudamiento el Estado ha planteado politicas de
austeridad. Para el presente afio el presupuesto aprobado asciende a USD 31.949 millones, lo cual
significa respecto al 2020 una reduccion de USD 3.549 millones.

Analizando los indicadores de endeudamiento publico, se observa una tendencia incremental en el
ratio deuda publica sobre PIB; sin embargo, se observa un ligero decrecimiento en marzo de 2021
respecto al mes anterior. A marzo de 2021, la deuda ptblica significé el 62,50% del PIB. El indicador
de cuenta corriente sobre PIB, presenta una tendencia creciente desde el segundo trimestre del 2019
hasta el tercer trimestre del 2020, en donde el indicador fue de 5,1%. A la fecha actual, no existe
estadistica publicada para evidenciar el desarrollo de este ratio en los tiltimos meses. La cuenta
corriente en el cuarto trimestre de 2020 fue de USD 765,8 millones. Las expectativas de mejora de
esteindicador son favorables en contexto del impulso y proyeccién que presenta el sector exportador
ecuatoriano.

Equilibrio del Sistema Financiero y Monetario

En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria (M1) mostré
una leve tendencia constante en el afio 2020. A febrero 2021, la oferta monetaria total del pais fue de
USD 28.443 millones con un decrecimiento mensual del -2,21% (explicado por la leve disminucién
de especies monetarias en circulacion). En lo que respecta a la liquidez total del sistema (M2) ha
mostrado una tendencia creciente constante en los tiltimos 5 afios, en el contexto del crecimiento
constante de las captaciones de otras sociedades de depdsito. A marzo 2021, la liquidez fue de USD
63.928,8 millones.

Para el afio 2020 el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) proyecté una inflacién de 0,1%;
sin embargo, por contexto de la pandemia la inflacién al cierre del periodo fiscal anterior fue de -
0,93%. Al mes de abril de 2021, el informe mensual sobre el indice de Precios al Consumidor muestra
una variacion anual de -1,47% respondiendo a la contraccion de la demanda por los efectos
explicados en el presente informe. En el primer trimestre de 2021, las tasas de interés del sistema
financiero internacional han tendido a la baja. Desde abril de 2020 a la fecha actual 1a Tasa de la FED
se ha mantenido en 0,25%, misma que se mantendri hasta la finalizacion de la pandemia. En el
Ecuador hasta el primer trimestre de 2021 las tasas de interés no han sufrido variaciones
significativas a pesar de los efectos exdgenos que recaen sobre los distintos ejes econémicos del pais.
En el corto plazo se espera que se mantenga la estabilidad y robustez del sistema financiero en el
contexto de la normativa vigente y resultados obtenidos hasta el momento. Es importante recalcar
que el 12 de abril de 2021 (posterior a la proclamacion de resultado de los comicios electorales) el
riesgo pais del Ecuador cay6 345 puntos. Al cierre de abril de 2021 el riesgo pais se ubicé en 919
puntos. Cabe recalcar que conjuntamente con Argentina, Ecuador venia mostrando los valores
elevados en este aspecto en contraste con el promedio de la region.

La pandemia no solo incremento las necesidades de financiamiento del sector ptiblico, sino también
del sector privado. Al cierre del 2020, el sistema bancario mostré una tendencia creciente en sus
operaciones y otorgé créditos al sector privado por USD 45.649 millones (incremento anual del
2,50%). A marzo de 2021, los créditos al sector privado contintian con la tendencia creciente
cerrando el mes con un monto colocado de USD 46.498 millones. El sistema financiero ecuatoriano
sigue mostrando solidez a pesar de la pandemia configurandose como una fortaleza dentro del eje
macroeconodmico al ser un actor fundamental para impulsar el crecimiento. El cambio de Gobierno y
altos funcionarios de entidades estratégicas para el sector, en contexto del proceso de transicion que
el pais atraviesa, serd un factor que influira en las expectativas a corto y mediano plazo del sistema
financiero y monetario ecuatoriano.
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RIESGO SECTORIAL
Fuerzas competitivas del sector

La industria manufacturera es la mas grande de la economia ecuatoriana, participa con alrededor del
12,4% del PIB. Segtin el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), a través de la Encuesta
Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU), sostiene que, con periodo de recoleccién a
febrero de 2021, la tasa de participacion global fue de 65,5%, empleo adecuado de 33,2%, subempleo
de 23,2% y desempleo de 5,7% de la poblacion econémicamente activa. Este sector se caracteriza
también por la amplitud de subsectores y actividades que abarca; por ello, es menester analizar en
especifico el subsector en el cual se desenvuelve la empresa.

EDESA S.A. de acuerdo a su cédigo CIUU* se dedica a “Fabricacién de vajillas y otros articulos de uso
doméstico y de aseo” con respecto a las fuerzas competitivas, analizando las barreras de entrada del
sector se evalian como altas en la produccién y comercializacién de sanitarios y griferias. Las
economias de escalaen las grandes empresas, una moderada concentracion del mercado, y las fuertes
inversiones en infraestructura y tecnologia limitan la entrada de nuevos competidores. Los
principales proveedores en este sector son empresas extranjeras que proveen de partes y piezas
tanto de griferia como de sanitarios para su posterior oferta del producto terminado en el mercado
local, por lo cual las medidas tributarias que aumenten los impuestos arancelarios y un reducido
nimero de proveedores podrian disminuir el poder de negociacion de las empresas fabricantes
frente alos proveedores.

Entre los compradores de sanitarios y grifos se encuentran: Gobierno, constructoras, empresas de
retail, y usuarios individuales que buscan adecuar sus viviendas, no obstante, ante existencia de un
mayor nimero de compradores que de empresas fabricantes a nivel local, el poder de negociacién
del cliente se ve afectado. El grado de rivalidad entre los competidores es elevado en el contexto del
nulo crecimiento del sector de la construccion presentado en estos tiltimos afios en el mercado local
y por los elevados costos para operar. Finalmente, el riesgo de sustitucion de este sector es bajo, si
bien los productos y/o equipos de adecuacién para el bafio no tienen sustitutos directos, el riesgo
vendria por los consumidores que optaran por el alquiler o remodelacién en lugar de una nueva
construccion.

Factores ciclicos y de crecimiento del sector

Desde el 2015 al 2019, el Valor Agregado Bruto (VAB) del sector manufacturero (excepto refinaciéon
de petréleo) ha crecido a una tasa promedio anual del 0,36%, cifra inferior al PIB durante el mismo
periodo. En esta tltima década, el sector ha mantenido su peso dentro de la economia con una
participacion entre el 11% y 13% del PIB. El sector se vio afectado en los afios de decrecimiento del
PIB debido a su alto grado de correlacién con este, por lo cual en el 2020 el sector experimento las
mayores tasas de decrecimiento de las tltimas décadas. Cabe recalcar que en concordancia con la
reactivacion de la actividad econémica en el ltimo semestre de 2020 el sector presenté tasas de
crecimiento positivas. Al encontrarse la economia ecuatoriana en decrecimiento, las expectativas del
sector no son favorables y dependen principalmente de la superacion en el corto plazo de la
emergencia sanitaria.

# ClIU(Clasificacién Industrial Internacional Uniforme) €2393.01
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Grdfico 1. Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) sectorial y del PIB (ddlares del 2007).
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
El sector se vio afectado en los afos 2009, 2015 y 2016, afios en donde se aplicaron mayores
restricciones a las importaciones, también fueron afos recesivos para la economia y al ser un sector
prociclico este se ve afectado directamente por la recesion y lo cual afecté al acceso de materias
primas y bienes de capital necesarios para la produccion. Esta actividad econémica, que no incluye a
la refinacion de petrdleo, registré un crecimiento de 1,7% en su VAB. Las industrias manufactureras
que tuvieron un mayor dinamismo fueron: procesamiento y conservacion de pescado (9,0%),
procesamiento y conservacion de camaron (7,2%), elaboracion de cacao, chocolate y productos de la
confiteria (6,6%), fabricacion de sustancias y productos quimicos (6,4%).

En los meses de abril y mayo, debido a la crisis sanitaria provocada por el coronavirus, el sector
manufacturero se vio afectado significativamente ya que muchas empresas manufactureras
dependen de los insumos intermedios y en estos meses los mercados internacionales sufrieron
importantes restricciones de movilidad.

Con respecto al segmento de elaboracién de equipo sanitario y material de fontaneria, este mantiene
una relacion directa con la industria de la construccién, puesto que a mayores proyectos
inmobiliarios o infraestructuras residenciales existe una mayor demanda de sanitarios, griferias,
bafieras y afines parala adecuacion de bafios. Por su parte, el sector de la construccion se caracteriza
por tener un comportamiento ciclico, puesto que su desempefio, de igual manera, es altamente
dependiente de las fases del ciclo econémico.

El sector de la construccion se encontraba en un estancamiento econémico por su estrecha relacién
al gasto publico, la crisis sanitaria obligd a suspender actividades en el sector deteriorando aiin mas
el escenario econdémico del mismo. Al guardar estrecha relacién el espectro de empresas dedicadas
a la elaboracién de equipo sanitario y material de fontaneria con la construccién, el riesgo de
decrecimiento es elevado para el subsector.

Considerando las empresas que mas ingresos generaron dentro de la industria de EDESA S.A,, las
ventas en el 2018 fueron de USD 156,30 millones de délares, que representé un crecimiento del
7,96% con respecto al 2017, para el ano 2019 el crecimiento fue de apenas 0,51% de las ventas. En
cambio, el EBITDA del 2018 al 2019 disminuyd en 23,66%, presentando un total de USD 14,88
millones. El indicador EBITDA/Ventas en el 2019 fue de 9,47 %.
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Tabla 4. Indicadores Generales del sector.

T ase | Vemasites usp EBITDA | A% EBITDA | EBITDA/Ventas (%)

2017 144.780 17.232 11,90%
2018 156.302 7.96% 19.497 13,14% 12,47%
2019 157.104 0,51% 14.884 -23,66% 9,47%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Regulaciones del Sector

El sector de las manufacturas depende del acceso a materias primas y bienes de capital necesarios
para su produccion. Por lo tanto, las restricciones comerciales como las salvaguardias tienen efectos
negativos en este sector. La industria de la construccién por ser uno de los sectores que mayor aporta
en términos de inversion, produccion, nivel de empleos e infraestructura fisica para otros sectores,
la reduccién y/o cambios en el gasto ptiblico, el plan anual de inversiones y reformas en el cddigo de
trabajo tienen efectos en el desempeno del sector.

A inicios del mes de septiembre de 2020 mediante Decreto 1137 firmado por el Presidente Lenin
Moreno Garcés, resuelve el cobro anticipado del Impuesto a la Renta a grandes contribuyentes, ya
sean personas naturales y sociedades, incluidos los establecimientos permanentes de sociedades
extranjeras no residentes, anticipo correspondiente al ejercicio fiscal 2020. Con esta decisién se
prevé recaudar aproximadamente USD 300 millones. Las expectativas para el sector, en temas de
regulaciones son favorables, en contexto de las declaraciones de priorizacién que le dara al mismo el
Gobierno entrante.

RIESGO DE LA POSICION DEL EMISOR Y GARANTE

EDESA S.A. se constituyé en la ciudad de Quito el 9 de julio de 1974 e inscrita en el registro mercantil
el 6 de agosto de 1974. A la fecha de corte, los saldos por redimir de los instrumentos que mantiene
la empresa en circulacién son: USD 509,34 mil de la V Emision de Obligaciones; USD 10,98 millones
de la VI Emisién de Obligaciones, y USD 9,11 millones de la VII Emisién de Obligaciones. Cabe recalcar
que la empresa no es emisor ni aceptante de FCN.

Posicion Competitiva del Emisor

En el segmento en el que se desenvuelve EDESA S.A. existen muy pocos oferentes de los productos y
servicios en los que la empresa se ha especializado. En consecuencia, EDESA S.A. lidera el mercado
sanitario con una participacion del 58,20% (tendencia creciente respecto a afios anteriores)
secundado por F.V. Por otra parte, en el mercado de griferias y plomeria F.V. lidera el mercado y
EDESA S.A se ubica como la segunda empresa mas representativa con una participacion del 20,79%.

A mediados del 2020 EDESA S.A. reinicié las operaciones para la fabricacion de productos destinados
para la exportacién, para atender el mercado de Chile, Estados Unidos. En el caso de las
exportaciones, se ha culminado todo el proceso de aprobacién de productos con el nuevo cliente en
Estados Unidos Home Depot, con el cual desde el mes de noviembre 2020, se inicié con una atencién
de pedido de 5.600 unidades por 3 meses y de ahi se proyecta incrementar a 9.600 unidades a partir
del cuarto mes. Se destaca positivamente el posicionamiento de la entidad en los canales digitales de
comunicacion, mismos que permiten mantener una penetracion de mercado efectiva.

Las ventajas comparativas y competitivas son:

=  Presenciaen el mercado ecuatoriano por 45 afios y lideres en el mercado de sanitarios.
=  Experiencia en operaciones de manufactura de ceramica sanitaria por 45 anos.

= Desarrollo efectivo del servicio al cliente.

= Impulso e introduccién constante de nuevas marcas en el mercado.
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= Alianzas estratégicas con importantes marcas extranjeras, pioneras en el desarrollo
tecnoldgico y produccion de lineas para el baiio.

= (Certificaciones de calidad con alcance nacional e internacional (Normas Técnicas
Ecuatorianas INEN, ISO 9001, ISO 14001, ISO 45001, Normas ASME y CSA, Norma BASC).

Principales Competidores

La empresa realiza el calculo de participacion de mercado en sus principales lineas, en el acumulado
a marzo de 2021 la participacion en el mercado de sanitarios fue de 58,20%, mientras que su
principal competidor F.V. cuenta con una participacion de 29,39%. Por otro lado, en el mercado de
griferia la participaciéon de EDESA y F.V. fue de 20,79% y 70,43% respectivamente. Como se puede
observar la participacion de mercado estd concentrada principalmente en EDESA y FV, los que
comparten mercado también con productos importados de otros paises como Estados Unidos, Italia,
Per, China entre otros. No obstante, se observa que EDESA S.A. sigue ganando participaciones de
mercado marginales constantemente.

Ademas, como parte de su estrategia del negocio, EDESA S.A. firmé una alianza estratégica con la
marca japonesa TOTO, siendo la tinica fabricante de esta marca en el Ecuador, se pretende impulsar
las fuerzas de venta y captar mas participaciéon de mercado dentro del pais, en sus principales
divisiones (sanitarios y griferia), los productos de la marca EDESA S.A. y BRIGGS contintian
posiciondndose entre los consumidores, y cuenta también con las certificaciones necesarias para
operar dentro del mercado y obtener diferenciacion entre los competidores.

Dentro de este mercado la concentracion de mercado de los participantes mas fuertes es bastante
alta, entre los lideres concentran el 91,23% de participacion en el mercado de sanitarios y del 93%
en el mercado de griferia. Estos factores se constituyen en fuertes barreras de entrada para que
nuevos competidores en la industria entren al negocio o capten participacién, sumado al alto grado
de rivalidad que mantienen estos dos actores

Principales Clientes

Entre sus principales clientes nacionales se encuentran importantes empresas nacionales con
cadenas propias de suministro y fuerte posicionamiento en el mercado. Dentro de sus principales
clientes, solo figura un cliente relacionado el cual es Fanaloza S.A., concentrando el 11,28% ala fecha
de corte.

En lo que respecta a la concentracion de los 5 principales clientes a la fecha de corte, misma que fue
de 55,229%, se observa una disminucion en la misma respecto a marzo de 2020 (disminucién de 6,08
puntos porcentuales),lo cual se valora positivamente. Se evidencia una concentracién moderada-alta
de los principales clientes de la compafiia. BHC se sigue posicionando como el principal cliente de
EDESA S.A. con una participacion del 22,07% a marzo 2021. Dentro de sus principales clientes
figuran empresas del sector externo (ubicadas en Chile, Estados Unidos y Guatemala), por lo cual es
importante recalcar la existencia de posibles riesgos en lo que respecta a los canales de transporte y
logistica (imposibilidad de efectuar el envio de productos) en el contexto de la emergencia sanitaria
mundial (por el covid-19); no obstante, con los distintos procesos de vacunacion efectuados en los
distintos paises estos riesgos se mitigan de manera significativa.

La empresa venia manejando una estrategia que se centran en incrementar y diversificar las ventas
en sus locales Bath & Center y reducir la dependencia de distribuidores, todos estos antecedentes
sumados a la poca cantidad de oferentes y la competencia de precios que esto representa, hacen que
actualmente el poder de compra de los clientes sea moderado (distribuidores y consumidores
finales) evidenciando una posicion favorable de la compaiiia respecto a su competencia.
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Tabla 5. Clientes

% Participacién | % Participacion
2020 mar-21

BHC 22,98% 22,07%
Comercial Kywi S.A. 13,99% 14,82%
Fanaloza S.A. 9,96% 11,28%
Toto USA Inc. 5,02% 2,26%
Importadora Comercial El Hierro 3,76% 4,79%
Megaproductos S.A. 3,60% 4,920,
Corporacion El Rosado SA. 3,249 2,70%
Lopez Meneses Jose Eloy 2,58% 2,50%
Cementos Rocafuerte-Sociedad 2,36% 3,21%
Perucci S.A. 2,04% 1,89%
Otros Clientes 30,47% 29,55%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: EDESA SA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La politica financiera de la empresa se ha mantenido constante a la fecha de corte, misma que se
presenta en la siguiente tabla:

Tabla 6 Politica Financiera

DE CREDITO

Mercado Nacional Distribuidores: 60 — 75 dias plazo.
Constructores: 45 — 120 dias plazo
Mercado de Exportacion La politica de crédito para los clientes en el mercado de exportacion va desde 30 dias
hasta 120 diasy depende de la negociacion con cada uno de los clientes.
Companias Relacionadas La politica de crédito para los clientes relacionados es 120 dias.
CUENTAS POR PAGAR
Proveedores Locales La politica de Cuentas por Pagar para los proveedores locales es a 90 dias.

Sin embargo, hay varios proveedores como el de energia eléctrica (7 dias), gas natural (7
dias), gas licuado de petrdleo (30 dias).

Importaciones Materia Prima: Crédito directo del proveedor entre 60 y 90 dias de emitida la factura.
Producto Terminado: Carta de Crédito 90 dias, 45 a 90 dias fecha de embarque, 50%
anticipo y 50% contra despacho.

ROTACION DE INVENTARIO

Materia Prima Materia Prima: Nacional 45 dias e Importadora 90 dias.
Productos Terminados Productos Terminados Importados 150 dias y Fabricados 60 dias.

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Principales Proveedores

A marzo de 2021, se evidencia una concentracion moderada en los 5 principales proveedores, los
cuales concentran el 44,55%. Respecto a marzo y diciembre 2020 se evidencia una leve disminucion
en la concentracion de los proveedores (concentracion de 52,12% y 41,09% en esos meses
respectivamente). El principal proveedor de EDESA S.A. es ONTEC Investment Limited con una
participacion del 27,68% en marzo de 2021, mientras que en marzo de 2020 la participacion fue del
37,24%. Es importante mencionar que entre los principales proveedores se encuentran empresas
del exterior configurando un riesgo derivado del correcto provisionamiento de materia prima e
insumos (en el contexto de factores exdgenos logisticos derivados de la pandemia mundial); no
obstante, se mitiga parcialmente por las buenas politicas de abastecimiento y provisionamiento que
mantiene la empresa (mantener inventario de materia prima y suministros por 90 dias). A la fecha
de corte no se han presentado inconvenientes en lo que respecta a la correcta provision de insumos
y materiales para la produccion en EDESA S.A.
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Tabla 7. Proveedores Nacionales y Extranjeros

% Participacién | % Participacion
P ed
2020 mar-2021

ONTEC INVESTMENT LIMITED 23,50% 27,68%
ELAPLAS DEL ECUADOR S.A. 10,14% 9,34%
CARTONES NACIONALES S.A.L

CARTOPEL 2,18% 1,78%
VEPAMIL SA. 1,35% 1,04%
DURAGASSA. 3.92% 4,70%
Keratile S.L.U 1,35% 2,85%
EMPRESA PUBLICA DE

HIDROCARBUROSDE 2 AR
TEKA ECUADOR SA. 2,04% 2,18%
IMERYS MINERALSLTD 2,52% 2,89%
ALFACER DEL CARIBE SA 1,22% 1,55%
Otros 48,85% 43,81%

Total 100,00% 100,00%

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

El 74,68% de los ingresos de la empresa, corresponden a ventas nacionales y el 25,32% restante a
exportacion. La empresa en el acumulado de marzo 2021 incrementé sus ventas nacionales en 4,36
puntos porcentuales, comparado con marzo de 2020. EDESA S.A. cuenta con cuatro lineas de negocio,
siendo la linea de sanitarios aquella con mayor participacion; en los tultimos 12 meses con corte a
marzo 2021, esta linea representd el 55,78% del total de las ventas (mercado nacional y mercado
internacional) y la cual presenta un incremento respecto a marzo 2020. La segunda linea mas
representativa es griferia, con una representacion de 25,36% del total de las ventas, en relacién con
las otras lineas de negocio las bafieras representaron el 9,94% y revestimiento el 8,92%. En términos
generales no se han presentado cambios en la estructura de las ventas a la fecha de corte y se
presentd un crecimiento interanual del 5,29%.

Tabla 8. Estadistica de Venta por Linea de negocio (cifra en miles)

E——
| LineadeNegocio | . wsp | % | ws» | % | uwp | %
Sanitarios 16120 29,70% 18.004 3326% 19.622 3433%
Bafieras-Servied-Plasticos 3.297 6,07% 3355 6,20% 3617 6,33%
Griferia, Bronceria, Complem 13.785 2540% 13.568 2507% 14.348 25,10%
Revestimientos 4.969 9,15% 5.040 9.31% 5.096 892%
Sanitarios (Exportaciones) 13528 2492% 11.953 22,08% 12.261 2145%
Griferia (Exportaciones) 228 042% 149 028% 144 0,25%
Baﬁegi j:;‘::gﬂ:}“im 2351 433% 2055 3,80% 2.066 361%
Total 54.279 100,00% 54.125 100,00% 57.153 100,00%

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

En lo que respecta al cumplimiento presupuestario de las ventas en el 2020, apenas se alcanzd un
nivel del 73,23%. La no consecucién del objetivo planteado se debe a las afectaciones derivadas de la
emergencia sanitaria que atraviesa el pais, siendo en los meses de marzo a junio 2020 en donde se
sufrio la afectacion mas significativa de la misma.

Para el afio 2021 la empresa espera llegar a un nivel de ingresos de USD 71,61 millones, lo cual
significa un crecimiento del 32,2% comparado con las ventas totales del 2020. La base de las
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proyecciones para el 2021, estan dadas en base al promedio de ventas del segundo semestre, también
se ha tomado en consideracion las nuevas ventas con Home Depot y la limitada oferta nacional en
griferia y revestimiento. A la fecha de corte con informaciéon acumulada a 12 meses se evidencia un
crecimiento interanual del 5,29% en las ventas.

Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio

Tabla 9. Eficiencia y Rentabilidad del Negocio.

T
Diasde cartera d 52 51 122 144 160 148 132
Dias de inventario d 320 295 191 169 177 155 143
Dias de proveedores d F7 83 80 76 84 82 68
Ciclo de conversion de efectivo d 296 263 233 237 252 221 207
Utilidad/Ventas % 3,01% 0,94% -0,43% -2,53% -5,75% -4,37% -2,74%
Ventas /Activo % 71,55% 69,49% 58,74% 57,67% 49,54% 49,79% 52,67%
Margen Bruto / Venta % 30,93% 29,499 21,07% 21,02% 18,12% 18,02% 18,24%
ROA % 2,15% 0,65% -0,25% -1,46% -285% -2,18% -1,44%
ROE % 5,09% 1,59% -0,71% -4,41% -881% -6,67% -4,40%

*Indicadores calculados con informacion acumulada de los tiltimos 12 meses.
Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La empresa muestra una menor eficiencia en la recuperacion de cartera en relacion con la
competencia, de 160 dias en marzo de 2020 y 148 dias en diciembre 2020, los resultados de marzo
de 2021 presentaron una ligera mejora del indicador, recuperando la cartera en 132 dias. Estos
resultados se explican principalmente a la reactivacion de la actividad productiva y comercial en el
pais.

La rotacion de inventario en promedio de los 3 tltimos afios fue de 172 dias, evidenciando una
posiciéon favorable en relacion con su competencia, dado que el inventario de EDEDSA S.A. rota mas
rapido. Los dias de inventario a marzo 2021 fueron de 143 dias, mientras que en el mismo mes del
2020 se ubicaron en 177 dias.

En lo que respecta a los dias de proveedores se observa una tendencia decreciente en el tiltimo afio
(a la fecha de corte). A marzo de 2021 los dias de cuentas por pagar se ubicaron en 68 dias, lo cual
significa una disminucion de 16 dias respecto a marzo de 2020. Con el rendimiento de la industria la
empresa se ubica en una posicion desfavorable. En el contexto de las variaciones descritas, el ciclo
de conversion de efectivo presenta una mejora a la fecha de corte (marzo 2021), ubicindose en 207
dias; mientras que en marzo de 2020 este fue de 252 dias. EDESA S.A. presenta un ciclo de negocio
mas eficiente que el del benchmark a la fecha de corte.

Analizando los principales indicadores de rentabilidad de la empresa se observa una mejora
generalizada a marzo 2021. El ROE a pesar de presentar atin valores negativos presenta una mejora
interanual, pasando de -8,81% en marzo 2020 a -4,40% en marzo 2021. Por su parte, el ROA en el
mismo periodo mejoro de igual manera pasando de -2,85% en marzo 2020 a -1,44% en marzo 2021.
En el andlisis comparativo con la industria tanto en el retorno sobre activos y retorno sobre
patrimonio la empresa se ubica en una posicion desfavorable.

El indicador de Utilidad/Ventas se ubicé en -2,74% a la fecha de corte, mientras que en marzo 2020
y diciembre 2020 se ubicé en -5,75% y -4,37% respectivamente, evidenciandose una tendencia
creciente constante en los tiltimos periodos. Adicionalmente, el indicador de Ventas/Activos paso de
49.549% en marzo 2020a52,67% en marzo 2021 en contexto delincremento sustancial en las ventas,
variacion contraria a la leve tendencia decreciente que se venia presentando desde 2018 en el
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indicador. En los indicadores Utilidad /Ventas y Ventas/Activos la empresa se ubica por debajo del
rendimiento de la industria. Finalmente, el indicador Margen Bruto/Ventas mostré una tendencia
decreciente en el andlisis historico, no obstante, a marzo de 2021 presenta una variacién interanual
de 0,12 puntos porcentuales. Respecto a la industria la empresa se ubica en una posicién
desfavorable en este aspecto. A diferencia de los demés indicadores de rentabilidad, el ratio “margen
bruto/ventas” muestra valores positivos.

RIESGO POSICION DE ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL

Evaluacion de la Administracion y Gobierno de la Corporacion

Laempresa cuenta con un capital suscrito y pagado de USD 19,08 millones, cuenta con dos accionistas
siendo la empresa de nacionalidad Chilena Inversiones Cisa S.A. representando el 80% del capital de
la empresay el 20% restante al Banco de Desarrollo del Ecuador B.P.

Es importante destacar que la empresa cuenta con un Cédigo de Etica en donde existen directrices
para la resolucién de conflictos de intereses lo cual se valora positivamente. A la fecha de corte,
EDESA S.A. presenta una empresa relacionada por administracién, misma que es Sociedad Anénima
Minera Zamin S.A. Esta empresa mantiene los mismos administradores de Edesa S.A. y es una
compaiiia que se dedica a la exploracion y explotacion de materias primas que se utilizan en la
industria de la ceramica.

La empresa tiene una fuerte trayectoria en el mercado ecuatoriano y sus principales directivos han
trabajado en el crecimiento de la organizaciéon y el cumplimiento de su mision y visién corporativa.
La empresa cuenta con Manual de Gobierno Corporativo, en el cual se establecen directrices para la
divisiéon de funciones. Es importante sefialar que en el 2020 la empresa no consiguid un
cumplimiento 6ptimo del presupuesto 2020 debido principalmente a los efectos negativos derivados
de la pandemia Covid 19. En la tabla que se muestra a continuacién se presenta la informacién
detallada del directorio de la compania:

Tabla 10. Principales Ejecutivos

José Rafael Bustamante Espinoza Ecuador 20 afios Presidente
Esteban Sevilla Quintana Ecuador 20 afios Vocal
José Miguel Coo Miranda Ecuador 5 afios Vocal
Banco de Desarrollo del Ecuador BP Ecuador 6 afios Vocal
Enrique Egas Velasquez Ecuador 2 afios Vocal

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Gobierno de la Corporacion

La empresa no registra obligaciones patronales en mora, ha cumplido con sus obligaciones
tributarias hasta marzo 2021.

EDESA S.A. cuenta con una fuerte estructura de Gobierno Corporativo ya que actualmente trabaja
con una compaiiia consultora externa. La colaboracién consiste en la elaboracion de reportes de
buenas practicas de Gobierno Corporativo tanto para administradores como para los trabajadores.
De acuerdo con los estatutos, la Compaiiia esti regida por una Junta General de Accionistas y es
administrada con plenos poderes y amplias facultades por la Junta Directiva. Esta Junta Directiva esta
compuesta por cinco miembros principales y cinco suplentes, los cuales son elegidos por la Junta
General de Accionistas por un plazo de dos anos y con posibilidad de serreelegidos indefinidamente.
A su vegz, la Junta Directiva elige al presidente, Primer vicepresidente y Segundo vicepresidente.

La Junta Directiva tiene los mas amplios poderes de administracién y disposicion, y podra ejercerlas
siguientes atribuciones:
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a) Aprobar los presupuestos, formular planes de trabajo y las normas de funcionamiento.

b) Autorizar la adquisicién y enajenacion de toda clase de bienes inmuebles.

c) Autorizar la obtencion de créditos bancarios o de cualquier otra indole; asi como de otras
atribuciones expresadas en los estatutos de la compaiia.

La Compaiia cuenta con un Directorio cuyos miembros son profesionales de amplia trayectoria
empresarial en diversos sectores a nivel nacional, y algunos de sus miembros son representantes
externos de la compaiiia, con lo que se garantiza objetividad y un manejo correcto del mismo.

El presidente ejecutivo ejercera la representacion legal, judicial y extrajudicial de la compaiia. En
caso de ausencia del presidente entrard como reemplazo el primer vicepresidente y posteriormente
el segundo vicepresidente, en caso de ausencia de este tiltimo.

Politica y Estrategia Corporativa

La gestion de cada una de las areas de la empresa es informada al Comité Ejecutivo con periodicidad
mensual. Este informe debe incluir las actividades realizadas y el plan del mes en curso. De igual
forma, se realiza en el Comité Interno de cada 4rea, la presentacion de las labores realizadas y el plan
para el mes en curso. El 4rea financiera es la encargada de realizar la presentacién para el Directorio
de la Empresa que se realiza cada mes.

EDESA S.A. centra su estrategia corporativa en optimizar los procesos de produccién, asi como en
mantener una tasa de crecimiento constante en el mercado. Para el presente afo la empresa cuenta
con 6 objetivos dentro del plan estratégico, los cuales se centran objetivos relacionados a: costo por
kilogramo ingresado a la bodega, productos no conformes, crecimiento en ventas comerciales,
crecimiento en ventas enlocales propios, y en costo produccion sobre kilogramo. Al cierre del primer
trimestre de 2021 se evidencia un cumplimiento del 100% en 3 objetivos (costo por kilogramo
ingresado a la bodega, productos no conformes, crecimiento en ventas comerciales) y los demas
objetivos avanzan acorde a lo planificado. Es importante mencionar ademas que acorde a la
predominancia que los medios digitales han obtenido en los tltimos afios la empresa se enfoca
ademas en la potencializacion de sus canales de venta y comunicacion digitales.

Responsabilidad Social

EDESA S.A. presenta un enfoque contundente en la responsabilidad integral apalancado en las
distintas certificaciones nacionales e internacionales con las que cuenta (INEN, ISO 9001, ISO 14001,
ISO 45001, ASME, Y CSA, BASC), recibiendo inclusive reconocimiento por haber alcanzado el nivel
mas alto en cuanto a cumplimiento en la implementacion de buenas practicas de Responsabilidad
integral que incluyen:

= (Codigo 1: Seguridad en el proceso

=  (Codigo 2: Proteccion Ambiental

= (Codigo 3: Preparacion ala comunidad para respuesta a emergencias
= (Codigo 4: Distribucion y transporte

= (Codigo 5: Seguridad y Salud de los trabajadores

=  (Codigo 6: Acompafiamiento del producto

Ademads, EDESA S.A. es miembro del Consejo Ecuatoriano de Edificacion Sustentable, la cual brinda
certificacion verde para el sector. Es importante mencionar ademas que la compaiiia mantiene como
politica la innovacién constante; en el 2020 se registraron 44 productos nuevos, y a marzo de 2021
se registran 20 productos nuevos.

EDESA S.A. realizd un reajuste a su proyeccion de ventas para el afio 2020, proyectando ingresos por
USD 52,65 millones, supuesto usado para el costo de venta es de 80,02% superior a la relacién
costo/ventas que manejo en el 2019 (78,98%) EDESA S.A. proyectaba para el 2020 una pérdida de
USD 1,21 millones; no obstante, al cierre del 2020 la empresa registré una pérdida de USD 367 mil.
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Parael 2021 EDESA S.A. presupuesta ingresos por USD 71,6 millones (crecimiento del 32% respecto
al 2020), EBITDA de USD 7,68 millones, y una utilidad de USD 610 mil.

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS S.A., realizo el anlisis del riesgo de los estados financieros
auditados por la firma PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. para los afios 2015, 2016,
2017, por la firma DELOITTE & TOUCHE Cia. Ltda. en el afio 2018 y 2019; asi como estados
financieros auditados del ano 2020. Adicionalmente, se utilizé informacién interna de la empresa
EDESA S.A. con corte a marzo de 2021.

Mencionamos que los estados financieros internos fueron proporcionados por el Emisor para usarlos en
el proceso de andlisis de la calificacion de riesgo, estos deben cumplir con los requerimientos exigidos
por la normativa legal, seialando que el Emisor es el responsable que la documentacion entregada a la
Calificadora de Riesgo sea idéntica a la presentada a los erganismos de control, sin perjuicio hacia la
Calificadora de que se hallare diferencia entre la informacion entregada para la evaluacién y la
presentada al ente de control, asumiendo el Emisor el compromiso de entregar informacion veridica.

Tabla 11. Resumen Financiero, expresado en miles.

: : . PROMEDIO

Activo 75.360 103.183 109.644 109576 108.704 108.519 107.177
Pasivo 44.508 66424 74109 74126 73.230 73.024 71254
Patrimonio 30.853 36.759 36.231 35.450 35475 35495 36,155
Ventas 52.368 60.614 63.227 54.279 54.125 57.153 59.322
Margen Bruto 15.445 12.769 13.289 9.837 9.751 10423 11.936
EBITDA 4961 5.324 4170 3.263 4150 4.839 4.548
EBIT 3494 3.381 1.922 1.046 1938 2.701 2414
EAT ( Utilidad o Pérdida del periodo) 2096 -263 -1.599 -3124 -2.365 -1.563 -1409
Utilidad/ Venta 0.94%, -0,43% -2,33% -575% -437% -2,74% -244%
Ventas /Total Activos 0.69 0,59 058 0.50 0,50 0,53 0,55
Total Activos / Patrimonio 2,44 281 3,03 3.00 3.06 3.06 2,97
ROA 0,65% -0,25% -1,46% -2,.85% -2,18% -1,44% -1,30%
ROE 1,59% -0,71% -4.41% -8.81% -6,67% -4,40% -3,93%
NOF/VENTAS 0,35 0.62 061 0.67 059 0,55 0.61
FM/VENTAS 19.87% 46,74% 44.96% 43,19% 73.64% 71.25% 55,11%
FM/NOF 0,57 071 0.68 0,65 118 132 0.86
Ebitda/ Gasto Financiero 2,37 120 0.83 0.60 0.78 0.92 0.93
Deuda/ Ebitda 332 9.07 13,01 16,89 13,16 11,65 1175

*Informacién interanual acumulada 12 meses

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El total de Activos en el afio 2020 fue de USD 108,70 millones, un decrecimiento del -0,86% en
relacion con el afio 2019. El total de Activos a marzo 2021 es de USD 108,52 millones y las principales
cuentas son: Activos Tangibles que representa el 32,92% de los Activos Totales, clientes comerciales
el 19,26% y otros activos no corrientes que representa el 22,65%. En contraste con marzo de 2020
los activos totales presentaron una variacién de -0,96% a la fecha de corte. La estructura de los
activos no presenta cambios significativos a marzo 2021.

En el activo corriente la cuenta de efectivo a marzo 2021 ascendié a USD 1,29 millones, un
crecimiento del 46,74% comparado con marzo de 2020. Las Cuentas por Cobrar a clientes en el corto
plazo a la fecha de corte fue de USD 20,90 millones y presentaron un decrecimiento interanual del
13,15%. Es importante recalcar que, del total de clientes, USD 10,6 millones corresponde al Grupo
CISA (relacionado). En lo que respecta a la cartera, esta mantiene su estructura a la fecha de corte. El
72,67% se concentra en cartera por vencer y lo complementario en cartera vencida. La cartera
vencida a mas de 360 dias concentra el 9,10% de la cartera total, misma que se planifica una
recuperacion del 100% para el 2021. La cartera que pertenece a clientes nacionales representa el
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71,55%. Del total de las cuentas por cobrar (USD 10,39 millones) apenas USD 1,8 millones pertenecen
a clientes relacionados.

Los inventarios muestran una tendencia decreciente constante desde el afio 2018. A la fecha de corte
estos muestran un decrecimiento interanual de -14,84% en contexto de la disminucién de la
demanda de la empresa por la contraccién del consumo en el pais; asi como las afectaciones en
sectores altamente correlacionados al giro de negocio como la construccion. Los activos no corrientes
por su parte, se componen de los activos tangibles (59,23%) y otros activos (41,77%). Los activos
tangibles muestran una variacion en marzo de 2021 del 4,71% respecto a marzo de 2020. Otros
activos, los cuales se componen principalmente de deudores a largo plazo (USD 16,57 millones),
inversiones en empresas relacionadas (USD 692,86 millones), e inversiones en otras sociedades (USD
313,91 mil); muestran una variacién de 5,61% en el mismo periodo.

Los pasivos con costo en marzo 2021 son de USD 56,39 millones de los cuales 26,71% son de corto
plazo y 73,29% de largo plazo, se evidencia que la estructura de financiamiento en el periodo
analizado pas6 de un financiamiento en el corto por largo plazo. En el comparativo con marzo de
2020, los pasivos con costo a corto plazo decrecieron en -54,22%, mientras que los pasivos con costo
a largo plazo incrementaron en 86,11%. EDESA S.A. mantiene operaciones por concepto de capital
con Banco Pacifico S.A,, Banco Internacional S.A,, C.F.N., y mantiene vigente en el mercado de valores
la V, VIy VII Emision de Obligaciones.

Las cuentas y documentos por pagar en marzo 2021 fueron de USD 8,86 millones, representando el
8,16% del total de activos de la empresa un decrecimiento de 14,58% comparado con marzo 2020.
La empresa con proveedores nacionales cuenta con una politica de Cuentas por Pagar de 90 dias y
con proveedores del exterior de 45 a 90 dias.

El Patrimonio de EDESA S.A. al 31 de diciembre de 2020 fue de USD 35,49 millones, mientras que a
marzo de 2021 mostroé un saldo de USD 35,49 millones. El patrimonio se ha mantenido estable en el
analisis historico y ha mantenido su estructura hasta la fecha de corte. El monto de capital de EDESA
S.A. no ha variado en los ultimos periodos analizados ubiciAndose en USD 19,08 millones, en el afio
2018,2019, 2020 y marzo 2021.

Estado de Resultados

EDESA S.A. en el acumulado de marzo de 2021 presenté ingresos por USD 16,56 millones, en relacién
con el comparativo al mes de marzo 2020 se observa un crecimiento del 22,32%. El comparativo del
afo 2020 con el 2019 muestra un decrecimiento de -14,40%. EDESA S.A. cuenta con diferentes lineas
de produccion generadoras de ingresos, de los cuales, la linea de sanitarios represento el 56,249% de
los ingresos en el acumulado de enero a marzo 2021 y tuvo un crecimiento interanual del 194,82%
a la fecha de corte. Las lineas de griferia, bafieras y revestimientos también presentaron de igual
manera un crecimiento interanual significativo a la fecha de corte, en contexto de la recuperacién
posterior a los meses mas criticos de la emergencia sanitaria en el 2020 (marzo-junio).

El margen bruto por su parte se presentd un crecimiento interanual del 27,34% y se ubicé en USD
3,13 millones en marzo de 2021. En promedio el costo de venta significo el 79,90% de los ingresos
(2017-2019), mientras que a la fecha de corte la proporcién fue del 81,13%. El EBITDA de la
compaiiia en el afio 2020 fue de USD 4,15 millones, en los tltimos 4 afios presenté una tendencia
decreciente, respecto al 2019 la disminuciéon en el EBITDA fue de -0,47%; mientras que en el
comparativo marzo 2021 con marzo 2020, el EBITDA creci6 en 84,86%. Los gastos operativos por su
parte no presentaron cambios significativos interanuales a marzo de 2021 (-1,01%) y fueron de USD
1,62 millones.

La empresa presentd pérdida neta del periodo de 2017 al 2020, que pasé de -USD 489 mil a -USD
2,67 millones, estos resultados se dan principalmente por el peso de los gastos operativos y
financieros en la estructura de la compaiiia, con tasas de crecimiento promedio de 14,59% y 11,17%
respectivamente. A la fecha de corte (marzo 2021), EDESA S.A. registré una utilidad neta de USD 20
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mil, lo cual representa una mejora sustancial respecto a marzo de 2020 en donde la empresa registré
una pérdida neta de USD 781 mil.

Finalmente, analizando los principales indicadores de la estructura financiera de la compaiiia se
observa que el ratio Utilidad/Ventas muestra una tendencia decreciente en el periodo 2017-2020,
sin embargo, alafechade corte se evidencia una variacién positiva del mismo respecto a marzo 2020,
pasando de -5,75% a -2,74%. Respecto a la industria EDESA S.A. se ubica en una posiciéon
desfavorable. En lo que respecta al indicador Ventas/Total de activos se observa una tendencia
constante en el andlisis historico, a marzo de 2021 se ubicd en 0,53 lo cual significa una mejora de
0,03 puntos respecto a marzo 2020. La industria mostré un mejor resultado (0,69) en este aspecto.
Adicionalmente, el apalancamiento (Activos/Patrimonio) se ubicé en 3,06 a la fecha de corte y se
mantiene constante respecto a periodos de andlisis anteriores. La empresa se ubica en una posicién
favorable respecto al benchmark en términos de apalancamiento.

Adecuacion de las Finanzas a Corto Plazo

Las necesidades operativas de fondeo para el siguiente afio fueron proyectadas tomando en cuenta
el panorama macroeconomico actual y el rendimiento histérico de la empresa. En el 2020 las NOF
fueron de USD 32,09 millones, para el afio 2021 se proyecta que la empresa tenga unas NOF de USD
31,70 millones. Esta leve reduccion de 1,21% se da principalmente por la disminucién esperada de
efectivo y cuentas por pagar a proveedores.

Por otra parte, el fondo de maniobra de la compafia, definido como los recursos de largo plazo
disponibles para financiar las NOF, al afio 2020 se ubicaron en USD 37,86 millones. Para el afio 2021,
se proyectan en USD 34,83 millones, esto se da por el nuevo perfilamiento de la deuda a largo plazo
para la empresa. En este contexto se observa que la empresa puede financiar las NOF con recursos
propios.

La empresa muestra capacidad para cubrir sus operaciones en el corto plazo dado que su indicador
FM/NOF es de 1,32 veces en marzo de 2021, proyectando también mantener este indicador superior
a uno para los anos 2021, 2022 y 2023. En el andlisis histérico del indicador se observa que, en el
2018,2019 y marzo de 2020 fue menor a la unidad, mientras que a diciembre 2020 fue de 1,18 veces.
En contraste con el rendimiento del sector, (0,57 veces) la empresa se ubica en una posicién
favorable.

Enlo que respecta alindicador NOF /Ventasla empresa ha presentado una leve tendencia decreciente
desde el 2018 hasta la fecha de corte. A marzo 2021, el indicador fue de 0,55 veces mientras que en
marzo 2020 fue de 0,67 veces. Respecto a la industria la empresa se muestra en una posicién
favorable. Por su parte, el indicador FM/Ventas fue de 71,25% a la fecha de corte, mientras que en
marzo de 2020 presentd un valor de 43,19%. Se observa una tendencia creciente del ratio y una
posiciéon favorable respecto a la industria.

Apalancamiento Financiero

A marzo de 2021 el indicador de apalancamiento financiero fue de 3,06 veces, el cual se mantiene
constante respecto a marzo 2020 y diciembre 2020; adicionalmente, se ubica por encima de la
industria (2,44 veces). La empresa cuenta con un nivel de apalancamiento alto, la cual es
compensando por el nivel de operatividad de la empresa, que se encuentra trabajando en una
capacidad del 100%.

A la fecha de corte, el indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto Financiero) en el
acumulado de 12 meses fue de 0,92 veces (mejora respecto a marzo 2020 en donde fue de 0,60),
mientras que el promedio del 2018 al 2020 presenté un indicador de 0,93 veces. Si se compara con
la industria, laempresa se ubica por debajo dela misma.En el 2019 laindustria presenté un indicador
de 2,37 veces. Alafecha de estudio la empresa cuenta con una capacidad limitada para el pago delos
intereses.
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Por su parte, el ratio Deuda/Ebitda en términos absolutos a marzo de 2021 es de 11,65 veces e
histéricamente se ha ubicado en niveles por encima de sus comparables (3,32 veces), siendo el
promedio de la empresa de 11,75 veces. Respecto a marzo de 2020 la empresa muestra una mejora
notable en el indicador, dado que en ese mes fue de 16,89.

Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el andlisis de distintos escenarios se muestran en la tabla a
continuacién, dichos supuestos se basan en el andlisis histérico del desempefio de las ventas y el
comportamiento de los diferentes resultados presentados por la compania en el 2021, cuyas
proyecciones y segtin la informacion presentada por la empresa a marzo de 2021 se estima un
crecimiento superior al 32% para el 2021. Es importante recalcar que la calificadora se muestra
conservadora en este aspecto.

Tabla 12. Supuesto de Proyecciones Financieras

SUPUESTOS

ESCENARIO aNp || Edmemtn e deCohro | Dte Dlasde | opexfventis
en Ventas Inventario Proveedores
2021 15,00% 132 143 82 9,80%
2022 2,00% 132 143 82 9,80%
ESTANDAR 2023 2,00% 132 143 82 9,80%
2024 2,00% 132 143 82 9,80%
2025 1,00% 132 143 82 9,80%
2021 14,12% 133 145 81 9,80%
2022 1,88% 133 145 81 9,80%
PESIMISTA 2023 1,88% 133 145 81 9,80%
2024 1,88% 133 145 81 9,80%
2025 0,94% 133 145 81 9,80%
2021 13,68% 134 146 81 9,80%
2022 1,82% 134 146 81 9,80%
PESIMISTAII 2023 1,82% 134 146 81 9,80%
2024 1,82% 134 146 81 9,80%
2025 0,91% 134 146 81 9,80%

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Con base alos supuestos expuestos, se calculo el flujo de caja libre bajo cada uno de los escenarios.
En el escenario estindar se obtuvo flujos un flujo de caja libre de USD 5,62 millones para el presente
afio y de USD 4,69 millones para el 2022. En este contexto se estima una cobertura de gastos
financieros mediante la generacion de flujo de 1,24 veces, evidenciando capacidad de cobertura de
la empresa. Adicionalmente, el ratio Deuda/FCL muestra un valor de 9,70 veces. La capacidad de
solvencia y cobertura se deteriora levemente en el mediano plazo.

Tabla 13. Analisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estdndar

[ on [ o [ eom | o | s | Fromea
Crecimiento Ventas % 15,00% 2,00% 2,00% 2,00% 1,00% 5,25%
Ventas 62,243 63.488 64.758 66.053 66.714 64.136
Ciclo de Conversion de Efectivo 152 192 192 192 192 3103
Margen Bruto / Ventas 78,98% 78,98% 78,98% 78,98% 78,98% 78,98%
EBITDA / Ventas 11,22% 11,22% 11,22% 11,22% 11,22% 11,22%
Flujo de Caja Libre (FCL) 5.625 4691 4.785 4881 5267 4,995
FCL/Gastos Financieros 1,24 1,05 111 s s ) 132 1,14
Deuda/FCL 9,70 11723 10,59 9,94 8,70 10,36
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Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Por otra parte, se calculd el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista I, en donde bajo la premisa
de un crecimiento en ventas del 14,12% se estima un flujo de caja libre de USD 5,14 millones. En este
escenario la empresa muestra capacidad de cobertura y solvencia. El indicador de FCL/Gastos
Financieros es de 1,12 veces para el 2021 y 1,04 para el siguiente afio; mientras que en lo que
respecta al ratio Deuda/FCL se estima un valor de 10,70 veces. Es importante mencionar que a pesar
que enel 2022 y 2023 el novel de cobertura se deteriora levemente, la empresa atin posee capacidad
de cubrir sus gastos financieros.

Tabla 14. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista |
ESCENARIO PESIMISTA I
[ wm [ ez | o |z | 2055 ] Promedn ]

Crecimiento Ventas % 1412% 1,88% 1,88% 1,88% 0,94% 494%
Ventas 61.768 62931 64.116 65.323 65938 63.535
Ciclo de Conversion de Efectivo 197 197 197 197 197 197
Margen Bruto / Ventas 78,98% 78,98% 78,98% 7898% 78,98% 7898%
EBITDA / Ventas 1122% 11,22% 11.22% 1122% 11,22% 1122%
Flujo de Caja Libre (FCL) 5.145 4674 4.762 4.852 5219 4.858

FCL/Gastos Financieros

112

1,04

1,09

1,15

128

1,10

Deuda/FCL 10,70 1140 10,81 10,21 9,04 10,78

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Por otra parte, se calculé el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista II obteniéndose los
siguientes resultados para el siguiente afio: flujo de caja libre de USD 4,90 millones, FCL/Gastos
Financieros de 1,07 veces, y Deuda/FCL de 11,26 veces. La empresa muestra capacidad de solvencia
y cobertura atin en este escenario con un mayor nivel de estrés lo cual se valora positivamente.

Tabla 15. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista Il

ESCENARIO PESIMISTA 11
[ s [ om [ e | om | mom [ promeao ]

Crecimiento Ventas % 13,68% 182% 1,82% 182% 0,91% 4,79%
Ventas 61.530 62.653 63.796 64.960 65.553 63.235
Ciclo de Conversion de Efectivo 199 199 199 199 199 199
Margen Bruto / Ventas 78,98% 78,98% 78,98% 7898% 78,98% 78,98%
EBITDA / Ventas 11,22% 1122% 11,22% 1122% 1122% 11,22%
Flujo de Caja Libre (FCL) 4.909 4.666 4751 4.838 5.195 4791
FCL/Gastos Financieros 1,07 1,04 1,09 1,14 1,28 1,08
Deuda/FCL 11,26 11,47 10,86 10,25 9,07 1096

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Los flujos proyectados en los 3 escenarios de la empresa cuentan con los recursos para redimir los
pasivos con costo, bajo las condiciones de que siga generando recursos por medio de la
comercializacion de sus productos.

RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL. MERCADO

¢+ EDESA S.A, se compromete durante la vigencia de la Séptima Emisién de Obligaciones a
cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de Regulacién Monetaria y
Financiera.

Segin lo sefiala la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta Politica de Regulacion Monetaria y Financiera vigente, en su Art. 11, Seccion I,
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Capitulo III, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentran en
circulacién las obligaciones:

1. Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funciéon de razones
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor.

a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante mayor o
igual a uno (1), a partir de la autorizacion de la oferta ptiblica y hasta la redencion total
de los valores.

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

2. No repartir dividendos mientras existan valores-obligaciones en mora.

3. Mantener la relacion de los Activos libres de gravamen sobre Obligaciones en circulacidn,
seglin lo establecido en el Articulo 13, Seccién I, Capitulo III, Titulo II de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de
Regulacién Monetaria y Financiera.

Posicionamiento del Valor en el Mercado

El Informe Bursatil Mensual sobre las negociaciones a nivel nacional presentado por la Bolsa de
Valores de Quito, con informacion cortada al 30 de abril de 2021 muestra que durante el mes de
enero a abril 2021 se negoci6 un total de USD 4.848.609 miles, correspondientes a la suma de USD
4.836.407 miles en valores en renta fija y USD 12.202 miles en valores en renta variable. De los
valores totales antes mencionados, de las negociaciones realizadas hasta en el mes de abril de 2021,
en renta fija el 8% de los valores corresponden a papel comercial y el 3% a valores de obligaciones
corporativas.

A nivel nacional se cuenta con 332 emisores inscritos, de los cuales 177 pertenecen a la provincia del
Guayas y 104 a la provincia de Pichincha, siendo las provincias con la mayor cantidad de emisores.
De los sectores mas representativos al cual pertenecen el total de emisores inscritos son el 31% del
sector comercial, un 26% del sector industrial y 12% de servicios.

Liquidez de los valores

De acuerdo con la informacién solicitada a la Bolsa de Valores de Guayaquil, sobre las negociaciones
de los titulos de EMISOR en el mercado secundario a nivel nacional por medio de la BVG y BVQ, estas
presentan el siguiente detalle:

Una vez recabada toda la informacion del Gltimo afio sobre las transacciones del mercado secundario
para la Séptima Emision de obligaciones de EDESA S.A. se puede observar que se han realizado 8
transacciones durante el periodo julio de 2020 a abril de 2021 por un monto de USD 105 mil. Es
importante mencionar que histéricamente en el Ecuador, los titulos mas ofertados son los de renta
fija y principalmente en el mercado primario. La calificadora opina que por tratarse de un indicador
de transacciones en el mercado secundario en donde el dinamismo de transacciones es minimo, el
mismo no refleja lareal liquidez de los valores.>

Por otro lado, se puede decir que la calificacién de riesgos es uno de los factores decisivos en la
liquidez de los valores emitidos en el mercado bursatil.

En lo que respecta al cumplimiento de las garantias, y resguardos de ley se presenta en la siguiente
tablala posicion del emisor referente estas:

* Indicador de presencia bursatil: permite medir la liquidez tanto de valores de renta fija y variable, es decir, que puede ser
utilizado para identificar que tan frecuente es la negociacion de ese valor en el mercado secundario.
No de dias negociados en el mes / No de ruedas en el mes.
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Tabla 16. Componente del Andlisis de Posicionamiento del Valor en el Mercado

Componentes de Analisis del posicionamiento del
Industria 2019 2017 2018 2019
valor en el mercado

1 Liquidez Corriente 1.66 1.38 1:33 1.82 192
2 Endeudamiento Patrimo 144 181 2,05 2,06 2,06
Garantia o Protecciones Ofrecidas a la fecha de corte de Informacion

Mantener Ia relacion de Obligaciones en circulacion sobre Activos Libre de

£ 1 Garantia G al 40,40
il st GravamenActivos Libre de Gravamen no superior al 80% e
1. Larazon de liquidez o circulante, promedio semestral 1,78
Cumple Resguardos de Ley
2. Los Activos Reales sobre los Pasivos , entendiéndose como activos reales a 355

aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Al analizar los indicadores de liquidez, se evidencia una liquidez corriente al mes de marzo de 2021
de 1,92. La liquidez corriente presenta una recuperacion comparada con marzo de 2020, mes en
donde la liquidez corriente fue de 1,18. El promedio semestral de liquidez a la fecha de corte de la
informacién fue de 1,78 cumpliendo de esta manera con la normativa establecida. Por su parte el
capital de trabajo fue de USD 23,14 millones al corte de l1a informacion, representando un incremento
significativo respecto a marzo de 2020 en donde fue de USD 8,06 millones. Esto se da por la
reestructuracion de la deuda de corto a largo plazo. Por su parte, la prueba 4cida presento un valor
de 1,18 al mes de marzo del 2021, evidencidndose una mejora con respecto al promedio histérico de
la empresa que era 0,92

El indicador de endeudamiento patrimonial en promedio de los afios 2017 al 2020 fue de 1,88 veces,
sefialando que la empresa tuvo una dependencia de los acreedores, quienes son los que financian
principalmente el origen de los fondos para la operacién. A marzo de 2021 el indicador se ubicé en
2,06 veces.

Mecanismo de Fortalecimiento — Séptima Emision de Obligaciones

Parala Séptima emisién, cuenta con un mecanismo de fortalecimiento consistente en un Fideicomiso
Mercantil de Administraciéon de Flujos administrado por Fiduciaria Atlantida®

De lainformacion presentada con corte interno al mes de abril 2021 por parte de las Administradoras
de fondos, a partir del mes de agosto de 2020 se empezé a recibir flujos al fideicomiso para la
provision del pago de la emision en circulacion. A marzo de 2021 la empresa cumplié con el
mecanismo de fortalecimiento.

Garantia Especifica

La presente emision de obligaciones contara con una garantia especifica consistente en un contrato
de prenda comercial. El detalle se presenta a continuacion:

® Anterior razén social Fiduciaria de Las Américas Fiduaméricas Administradora de Fondosy Fideicomisos S.A.
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Tabla 17. Descripcion del contrato

Obligaciones a largo plazo

Depositarios

Activos en Prenda

Contrato de Prenda Comercial Ordinaria
Emisor/Deudor EDESA S.A.

Son los titulos emitidos por el Emisor como parte de la Séptima Emision de
Obligaciones.

Son; es el sefior Virgilio Reinaldo Niama Solorzano, en su calidad de Contador General
de la Compaiiia, respecto del manejo y registro adecuado de la Informacion Contable
que rote y/o ingrese “Inventario - Producto Terminado” y el sefior Diego Fernandez
Salvador Chauvet en su calidad de Representante Legal, respecto a los Activos
Circulantes, que conforman la cuenta denominada “Inventario - Producto
Terminado”, que deberan guardar la adecuada reposicion y mantenimiento

Es el “Inventario-Producto Terminado” disponible para la venta, por lo cual se
considera como un activo circulante que representa el valor de las mercancias
existentes en una “bodega”, que son de propiedad de EDESA S.A.; y, que, para efectos
de generar una Garantia Especifica para la Séptima Emision de Obligaciones, el
Emisor los somete a Primera Prenda Ordinaria Comercial, bajo la condicion de
reposicion y mantenimiento permanente.

La Compafifa declara que el valor total del “Inventario-Producto Terminado” se

nidos de A i BN

mantendrd en dos millones de dolares de los Estados Unidos de América (USD3
2.000.000,00), por todo el lapso en el que se encuentre vigente la Séptima Emision
de Obligaciones a Largo Plazo.

Son el o los titulares de las Obligaciones de Largo Plazo emitidas por EDESA SA.,

Obligacionista

igacionistas como parte de la Séptima Emision de Obligaciones que desarrolla dicho Emisor.
Relfrest-entcjmte de los P ROE PRI A
obligacionistas

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision y su
capacidad para ser liquidados.

Los activos que respaldan la emision corresponden a las cuentas de inventarios y cuentas por cobrar
comerciales, cuyo monto en octubre de 2020 se ubicé en USD 18,59, USD 10,29 respectivamente.

Uno de los riesgos que puede afectar a la empresa en relacién con la calidad de los activos
que respaldan la emisién y su capacidad para ser liquidados, respecto a los inventarios es
que estos podrian verse afectados por una baja rotacién o por dafios ocasionados por
desastres naturales. Respecto a inventarios, el porcentaje comprometido seria de un 15,85%
de los activos. El cual es mitigado con la pdliza de seguro.

Las cuentas por cobrar presentan un riesgo en el crecimiento de la morosidad de clientes
que puedan afectar a la recaudaciéon de créditos y cuentas por cobrar.

Riesgos Previsibles en el Futuro

Cambios dentro de las normativas tributarias, laborales, pueden perjudicar el
desenvolvimiento normal de la compania.

Afectaciones causadas por factores como desastres naturales, robos e incendios en los cuales
los activos fijos e inventarios puedan verse afectados, lo que generaria pérdidas econémicas
a la compaiifa. Cabe recalcar que estos riesgos asociados se mitigan significativamente por
las pdlizas de seguro vigentes con las que cuenta la compariiia (multirriesgo).

Bajo crecimiento de la demanda. La contraccién econémica que se atraviesa al momento
dentro del pais, evidencia que se podria tener un ritmo de crecimiento mucho mas lento
respecto a las estrategias definidas que buscan consolidar sus productos claves al corto
plazo.

Expedicién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones o cualquier otra medida aplicada por el gobierno.
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= Lenta recuperacion en el sector de la construcciéon y lenta recuperacion influiria
directamente en los resultados de la empresa ya que esto reduciria la demanda de los
principales productos de EDESA.

Piomado electednicanente poe:

v MARIO AMADO

Ing. Natalia Cortez Montoya Econ. Mario Zambrano Vera
Gerente General Analista
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ANEXOS

EDESA S.A, tiene el siguiente organigrama general:

Griifice 2. Organigramn Genernl de EDESA SA

Fuente: EDESA S A
Elaboracién: EDESA S.A
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Tabla 18. Estadn Situacian Financiera, expresado en miles.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Ieerias 16835 B33 2339 1836 10184
Otros Activos Corvientes 3067 1352 5753 5306 7531
ACTIVO MO CORRENTE 16123 50.583 53816 57.394 57861 60308 4BSS%  49.02% A%081 53234 S5.57H G6TH 639 7528 5.08%
Aeelvos Tangibles 0520 32267 4315 116 36104 35723 3214%  SLITH BLAMW  SR%  BAM TR a4k 551 471%
ekl os Tntagbles 656 874 1759 o 1652 0 Lesw  De% LS9 Ls% 000 Ba%  LSTATM LOGODW -
Otros Activos M Carrientes 1448 178 17862 278 w1es 1uss 1574%  1740% 1629 1BA9%  2ne5% 1804% 2w 1256% 54L%
TOTALPASIVOS Sm582 o6.aza 74108 78126 73230 TH024 GL6B% 6437W 67,590 67379 o720 1339 1L57% 1,190 149
PASIVD CORBIENTE 27.241 36076 41956 Freees 27.975 5066 I068W  3690M IRITH  I5T4W  TRIA0W  9TEW 1018 3392 45180
Basies s Costa OB [Provesdsres] 7523 10552 10545 10371 10162 ees AEN W W% 93K 18N 4lAmg 10 -349% 1458
asto CF [Bancar 18850 w2z 3802 32509 1810 15068 1965% 54T ZTAEN L481% 1AM 4054% 1364% a537% 422
Frovisone o a6 552 75 665 5 53 I5l% 0SWR 0FI% DAD%  OATW EEN AB4I% 15515 30355
Gtros PaslvogainCosts CF 573 86 855 69 1055 80 160%  06%  076%  BOTR 0sI% 1277 AT 2678% 0Laa
PASIVO N0 CORRIENTE ETEIE] 25,348 32153 30012 45254 47957 33M0%  27.47% 20.33%  4163%  4419% 05500 13,425 40.75% 59.79%
Pusty osta Costo LP Laoo Larz 2604 350 2269 2988 AR 12 3N 2w 279% EE 2B -1685%
LP [Bancaria- Ot T 2000 24481 08 38485 L33 S 2LA1% 2R3N SAI%  SA09% -1336%  l07I% 57385 BALLY
Olros PasivosconCaste LP ] b a o a 0 000%  080%  BOON  000% 000 - - - -
Pravisianes L 447 585 089 ez aam 339 A% AEYR 4S8N 4% 338 1213% 206 178N 1359
BATRIMONIONETO 36392 26758 B I L 1 1138
Ew‘ﬂ 19080 19080 19080 19080 19080 19080 20,09% 1E49%, 1rAD% 1755% 17,58% D00 000 0,00%, 0.00%
Reserva 811 sl 811 a1l 811 81l nES% 0N 0Pk D% 07w ane n00% 1.00% 000%
Gtros resltades it egrales a 1a82 11482 11524 13188 14809 neo%  ILIS%  InAM 1RITW 1%4ek : N 137 2677
Resultados Acmmilsdos 16500 5305 4858 2035 239 735 1737 ST A4T% 230 09T GT36% 9Em BTN TEISH
Resultadon del et 0 ] ] ] 0 0 W0% 000N OOO%  0OO% 00D oo : : E

Fuente: EDESA S.A.
Elaboracidn: CR. SUMMARATINGS §.4_
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Tabla 19. Estadn de Resultados, expresado en miles.

COSTOVENTA

GANANCIABRUTA

GAST 050 PERATIVOSFantas+ Adm)
ERITDA

DEPRECIACIONES (0]

AMORTIZACI OVES (mr]

EBIT

GASTOS FINANCIEROS
OTROS (=) INGRESCS/ [-) GASTOS

m GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 1504

15% PARTICI PACION TRABAIADORES
IMPUEST 0A LARENTA CAUSADD

EAT: GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL.
PERIODD

OTHD RESULTADC INTEGRAL
RESULTADO INTEGRAL TOTALDELAND

EDESA S.A.

]

$GOS

ESTADODERESULTADOS EMISOR.

e R -m-mﬂ S mm

60,138

47382
12.755
6978
5778
Lwz
0
3,786
3.898

60.614
47845
12.769
T4
5324
1943
L]
3.381
4,450
1256

187

-1.966

-1.676

-1.676

13570
1Ll
2.459

1543

2518

153
2671

100,00%
13467 T879%
1132 21218
1677 1150%
1508 @610
81 EEIES
2 o004
Lo24 6300
1278 5480
274 0048
20 0220
] 000%
o 059%
20 -081%
[ 130%
20 [FEIY
o nont
20 0,496

Fuente: EDESA 5.4,

ANALISIS VIRTICAL

L00,00%
TE93%
21,074
1228%
b7,
321%
000%
5,58%
73400
207%

.31%
5%
B74%

-0 3%

B56%
613,

0a0%
6,130

Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S.A.

100, 00%
78,58%
21.02%
1442%
6

BLM
18,020
1035%
T4TH
4,095
0,008
3,500
9.88%
1.65%

-4.6500

100,00%
BL13%
18874
GB0%
9,070
290%
G003
6,17%
7708
L65%

0.12%
no0%
6003

0,12%
000

0,120

L0
0,120

~46.34%
408, 10%,

1166,60%

1166,600;

ICR-MV-2021-024

4.31%
437
4.07%
2245
21,60
15.65%
43,160
13.12%
0

-1054.63%

-92.72%
-145.1406

-145,1404

-14.40%
-1L14%
26,626
-3858%
04T
~161%

0, Bty
6, 23%
-3287%

41.26%

-1623%
35.90%
-100A0%
78114

~78,11%

-102.61%

-102,61%

MAYO 21, 2021 33



C XLIFLEAMDORAL DA Risrscos

Q SUMMAR ATINGS cRMy-2021.024
2

Tabla 20 Saldo en circulacion Séptima Emision EDESA 5.4, Cliase A - Restructurada (en miles]

IR ) I e

go de Pago de
16/12/2020 0 42 42
16/03 /2021 19 42 60
16/06/2021 19 41 60
16/09/2021 19 41 59
16/12/2021 19 40 59
1603 /2022 37 40 77
16/06/2022 37 39 76
16,09 /2022 a7 38 75
16/12/2022 37 3 75
16/03/2023 74 37 111
16/06/2023 74 35 105
16/09 /2023 74 33 107
16/12/2023 74 32 106
16/03/2024 93 30 123
16/06,/2024 93 28 121
16/09/2024 93 26 118
16/12/2024 93 24 116
16/03 /2025 111 22 133
16/06/2025 111 19 130
16/09 /2025 111 17 128
16/12/2025 111 14 125
16/03/2026 130 1z 141
16/06/2026 130 9 138
16,/09 /2026 130 [ 135
16/12/2026 130 3 133

2558

Fuente: EDESA 5.4,
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS 5.4,
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Tabia 21 Saldp en circulacion Septima Emision EDESA 5A. Clas B - Restructurada (en miles}

T T T

16/10/2020
16/01 /2021
16/04 /2021
16/07 /2021
16/10/2021
16/01/2022
16/04/2022
16/07 /2022
16/10/2022
16/01/2023
16/04 /2023
16/07 /2023
16/10/2023
16/01/2024
16/04/2024
16/07 /2024
16/10/2024
16/01/2025
16/04 /2025
16/07 /2025
16/10/2025
16/01/2026
16/04/2026
16/07 /2026
16/10/2026

(i}

35 a1
35 a0
35 79
35 79
0 78
70 76
70 T4
70 73
140 71
140 L]
140 13}
140 62
175 58
175 54
175 50
175 46
210 42
210 37
210 32
210 28
245 23
245 17
245 11
2

45 B 251,

Fuente: EDESA S.A
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS 8.4,

162
116
1156
114
114
148
146
144
143
211
208
205
202
233
229
225
221
252
247
242
238
268
262
256

ICR-MV-2021-024
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Tabla ?7 Saldo er

15/10;2020
16/01/2021
16/04/2021
16/07/2021
16/10/2021
16/01/2022
16/04/2022
16/07/2022
16/10/2022
16/01/2023
16/04/2023
16/07/2023
16/10/2023
16/01/2024
16/04/2024
16/07/2024
16/10/2024
16/01/2025
16/04/2025
16/07/2025
16/10/2025
16/01/2026
16/04/2026
16/07/2026
16/10/2026

_

Fuente: EDESA 5.4,

39
39
39
39
7
v
77
77
154
154
154
154
193
193
193
193
231
231
231
231
270
270
270

irculacton Séptima Emision FDEM SA

Im
183
a1
a1
a0
89
a8
86
a4
az
a0
77
73
69
a6
61
57
52
48
42
a7
31
26
12
13

Clase C Ien miles]
183

130
129
1z8
127
165
163
161
159
234
231
2z7
223
258
254
249
245
279
273
268
262
295
29
282

276

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

ICR-MV-2021-024
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Tabla 23. Necesidades Operativas de Fondes(Expresado en mifes)

5 DE FONDOS Y FONDO DE

2019 zZ0z0 2021 z022 2023 20Z4

= +Caja 1381 1913 1413 1441 1.470 1.499
g AL + Clientes 25318 22235 22763 23.218 23.682 24156
g + Inventarios 23308 19164 10663 19.955 20354 20761
é B - Cuentas por Pagar Proveedores 10545 10.162 11.255 11484 11713 11548

- Otros Pasivos Corto Plazo (Pasivo Espontinees) 835 1.058 778 778 778 778

NOF = Necesidades Operativade Fondos 38716 32092 31703 32352 33015 33691

= Incremento /Disminucion NOF — m m 2,05%
% =t + Fondos Propios 36.231 35475 36,989 37.225 37.629 3g207
E MANIOBRA * Deudas largo plazo 24461 38496 31.286 32.602 32811 33.167
Z - Actives Inmovilizados 34215 36104 33444 31165 28887 26608

: [_sassz | 41553 ] 44765 ]

NOF-FM 1z2.240 -5.775 -3.127 =6.310 -8.538 -11.075

Fuente: EDESA SA
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S.4.

Sonlos fondos necesarios para financiar las operarciones habituales en la empresa, puesto que se necesita dinero en Clientes {Cuentas por Cobrar), Existencias
(Inventario) y el mantenimiento de una caja minima; y son financiadas mayormente con las cuentas Proveedores y otros pasivos espontineos (sin costo), cabe
resaltar que no se toma en consideracion las Obligaciones financieras con Instituciones Bancarias o 1a porcién corriente de Obligaciones emitidas.

Las NOF son una consecuencia directa de las politicas operativas de una empresa, si una empresa cambia su periodo de cobro, de pago, o su nivel de
inventario, sus NOF tamhién cambiaran
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Tabla 24 Calculo del Monto Maximo de Emision

EDESA S.A,

mar-21

(Expresado en miles délares de los Estados Unidos de América)

(-) Activos gravados 27.889
Subtotal Activos libres de gravamen
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 0
(-) Activos en Litigio* 398
(-) Monto de Impugnaciones Tributarias® 0
(-) Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negodos fiduciaros que garanticen obligaciones

propias o de tercerns L
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fidudarios a cualquier titulo, en los

cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados Y

(-) Saldo de valores renta fija emitidos emitidos por el emisor ¥ negodados en el mercado de SH99E
valores, para el case de corto plazo considerese el total autorizado como saldo en ciculadon. :

(-} Cuentas por cobrar con personas juridicas reladonadas originadas por conceptos ajenos a su

objeto social 25211
(-} Inversiones en acciones en comparfiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o G0

mercados mercados regulados y estén vinculadas con el emisor

Activos menos deducciones “

Cupo de emision (80% de los Activos menos deducciones ) 24311
Nivel de Cobertura [ 80% de los Activos menos deducciones / Obligaciones en circulacidn) 1,18
Indicador ( Activos Libre de Gr / Obligaci en Circulacién) 2,48

Fuente: EDESA 5.4,
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.A.
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Tabla 25. Indicadores Macroecondmicos

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

Inflacion anual (%) 3,4 1,7 -0,2 0,2 -0,1 -0,9 0,60 1,53 -0,44
Crecimiento PIB real (%) 0,1 43 2,4 1,3 -0,1 -7,8 -0,89 3,60 0,22
INDICADORES EXTERNOS

Cuenta corriente / PIB (%) =52 i -0,3 1.4 -0,07 3,10 0,06 1639 -0,07
INDICADORES FISCALES

Déficit (Superavit) del PGE /PIB (%) -4,0 5.6 -5,9 3,7 -2,26 -5,52 -4,47 1,42 1,56
Déficit (Superavit) del SPNF /PIB (%) -6,0 T3 -4,5 1.2 -0,1 2,1 -3,52 2,85 1,20
Deuda publica interna / PIB (%) 12,6 12,5 14,2 12,5 14,75 18,01 14,09 2,15 0,31
Deuda piiblica externa / PIB (%) 20,4 25,7 30,4 32,6 38,02 45,91 32,17 9,03 0,565
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

Creédite al sector privade OSD+05F (millones $) 28.162 29.886 34.743 39.980 44,537 45,649 37159,50 7.404,70 1,00
OTROS INDICADORES

Precio del Petriles WTT 48,7 433 50,8 65,2 61,8 49,1 53,16 8,48 1,02
Promedio Anual EMBI-Riesgo Pais 005,5 994,9 621,3 641,1 677,6 2.412,1 1057,10 685,65 -0,55

Fuente: World Economic Forum. B.M, Transparency International. The Economist Intelligence Unit, INEC, BCE. Min. de Fin.
Elaboracién: CR. SUMMARATINGS SA.
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