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Categoria A: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una buena capacidad de
pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, pero que es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que
pertenecen y en la economia

Tendencia de la Categoria: Positiva (+)
*Calificacion Otorgada el 31 de agosto de 2021 por Class International Ratings

El presente Informe de Calificacion de Riesgos correspondiente a la Primera Emision de Obligaciones
de la compaiiia AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL, es una opinién sobre la
solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes
de sus Valores de Oferta Piiblica por un monto de hasta Catorce millones de délares de los Estados
Unidos de América (US$ 14,000,000.00) para la Primera Emision; luego de evaluar la informacion
entregada por el emisor y la obtenida de los estados financieros auditados.

Se asigna la calificacion de riesgo “A” con tendencia “+’ mas parala Primera 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 evaluacién
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 informacidn.

La calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de
excepcion, la calificacién de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacion 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 puiblica 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 tnica y exclusivamente entre
las partes, es decir, entre LA FIRMA CALIFICADORA y el EMISOR, ademds de ser incorporada en las plataformas o pdginas 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 ningiin motivo se podran realizar copia, duplicado, fotocopias, o reproduccion de
la informacion o documentacion objeto de la presente prestacion de servicios sin previa autorizacion 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.
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RACIONALIDAD

Riesgo del Entorno Econémico: Moderado

= Las perspectivas de crecimiento econémico para el Ecuador son de 2,8% en el 2021 acorde a
estimaciones del BCE siendo de las tasas de crecimiento esperadas mas bajas en la region.

= En noviembre 2021 entré en vigencia la Ley Orginica de Desarrollo Econémico y
Sostenibilidad fiscal, misma que buscarecaudar USD 1.900 millones en los dos primeros afios.
En lo que respecta a la proforma presupuestaria 2022 existe incertidumbre de su entrada en
vigencia.

= El Banco Mundial definié6 como limitantes para un mayor crecimiento de la economia
ecuatoriana en el corto plazo 5 factores: restricciones al comercio y la inversion, rigidez en el
mercado laboral, debilidades en el marco de competencia del pais, sector financiero
superficial y sobrerregulado, asi como procedimientos complejos para los negocios.

= Las reservas internacionales del Ecuador muestran una tendencia creciente en los tltimos
mesesy se ubicaron a diciembre 2021 en USD 7.898 millones.

=  Se evidencia problemas estructurales en las finanzas ptiblicas a diciembre de 2021.

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

= La deuda publica agregada se ubicé en USD 61.553 millones a septiembre de 2021 y
represento el 58,4% del PIB.

Riesgo Sectorial: Bajo

= Altainversion en capital y necesidad de economias de escala.

= (Calidad en la infraestructura y seguridad en la movilizacion son variables claves para operar
en el sector de transporte y almacenamiento.

= E] sector de transporte y almacenamiento presenta un comportamiento oscilatorio en su
desempeno econdmico, ya que depende de factores asociados al comercio.

‘

Riesgo Posicion del Emisor y Garante: Bajo

o El aeropuerto esta localizado en la ciudad mas grande e importante de Galapagos, por donde
circula el 75% del turismo del archipiélago.

e El emisor se forma como parte de una iniciativa privada para la construccion de la nueva
terminal y torre de control del aeropuerto en la Isla Baltra.

e El objetivo del emisor es aportar a Galapagos un aeropuerto de primer nivel que sea
sustentable, de muy bajo impacto ambiental, baja dependencia energética y ambientalmente
responsable.

e Las perspectivas de crecimiento de laempresa estiman un nivel de ingresos de USD 8 millones
para el afio 2022 con un numero de pasajeros aproximados de 350 mil personas de forma
anual.

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial: Muy Bajo

=  Estructura Organizacional adecuada alas exigencias de la industria.

= Las estrategias del negocio para el 2022 se desarrollan alrededor de seguir obteniendo
reconocimientos internacionales relacionados con el medio ambiente ya que Aeropuertos
Ecolégicos de Galdpagos S.A. ECOGAL se encuentra en un santuario ecoldgico como las Islas
Galapagos.

= Cuenta con distintas Certificaciones: LEED nivel Oro de Latinoamérica, Airport Carbon
Accredited OPTIMISATION - ACI-LAC e ISO 14001:2015
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Riesgo de la Estructura Financiera: Moderado

=  Adiciembre de 2021 los activos de ECOGAL ascendieron a USD 28 millones, que implica un
decrecimiento del 7.26% de forma interanual. Los activos circulantes representaron el 7,07%
del total de activos, mientras que el 92,93% son activos no corrientes.

=  Respecto a los activos no corrientes, para la fecha de corte ascendieron a USD 26,26 millones,
con comportamiento decreciendo en 8,59%.

=  Pasivos orientados hacia el largo plazo, los que representan el 76.16% del total de Pasivos en
el periodo 2021.

= Las Necesidades Operativa de Fondos para el afio 2021 incrementé un 33.36%y el fondo de
maniobra tuvo un decrecimiento de USD2.9 millones para el mismo periodo.

= Las obligaciones bancarias a corto plazo para el afio 2021 vs 2020 tuvo un decrecimiento del
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25% debido al pago de la emision de obligaciones a pesar de la restructuracion de la tabla de
amortizacion

=  Respectoalos 12 meses del 2021, ECOGAL totaliz6 ingresos por USD 4,42 millones, los cuales
representaron una variacion interanual positiva de 60,29% evidenciando una tendencia
contraria al compararlo con el periodo 2019-2020.

= Los resultados de ECOGAL a 2021 fue de USD -1.34 millones representando una mejora ala
perdida observada en el periodo anterior USD -5,6 millones. El resultado creciente para este
periodo, se debe al incremento de los ingresos percibidos por el emisor y 1a ausencia de costos
de obra en la fecha de corte

= Elindicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto Financiero) a la fecha de corte (2021)
fue de 0,49 veces superior al periodo anterior (-1,57 veces), como resultado de la
recuperacion del EBITDA. Es positivo mencionar que el emisor muestra capacidad y cobertura
para el pago de sus obligaciones contraidas con el mercado de valores, esto se debe a que el
pago de la emision es prioritario y el pago al crédito de las empresas relacionadas es
subordinado, por esto no han presentado retrasos en los pagos de los cupones a pesar de sus
restructuraciones. Deuda/Ebitda a 2021 fue de 2,48 veces superior al presentado en 2020 (-
1.40 veces).

= Se evidencia que el en el escenario estdndar (apegado a la realidad) el emisor tendria
capacidad para redimir el pasivo con costo en el corto plazo, estas conclusiones se basanen el
comportamiento histérico del emisor

Riesgo de Posicionamiento del Valor en el Mercado: Muy Bajo

=  Entre 2019 y 2021, el indicador endeudamiento patrimonial de la empresa cuenta con un
indicador de 10.07 veces mayor al presentado en 2020

= Elmonto noredimido de obligaciones en circulacién representé el 7.23% de los Activos menos
las deducciones, segiin lo establece la normativa.

= Cuentacon un resguardo voluntario consistente en un fideicomiso mercantil.

DESCRIPCION DE AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL

Es lasociedad concesionaria responsable de la administracion y operacion del Aeropuerto Seymour
de Baltra, también conocido como Aeropuertos Ecoldgicos de Galdpagos S.A. ECOGAL.

Aeropuertos Ecoldgicos de Galapagos S.A. ECOGAL, es una empresa a quien el gobierno del Ecuador
le otorgd la concesion de este aeropuerto por 15 afios.

La terminal aérea fue ideada, disefiada y construida -en su totalidad- tomando en cuenta su relacién
con el entorno natural y la reduccion del impacto ambiental, lo que le valié el recono cimiento del
Consejo Americano de Construccion Sustentable, (USGBC, por sus siglas en inglés) que sirve de
referente de edificios ecoldgicos con mejores practicas ambientales en el mundo.
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El capital suscrito de Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL asciende a USD 1 millon.
Cuenta con la certificacion “LEED GOLD” por construccion sustentable, “AIRPORT CARBON
ACCREDITED OPRTIMISATION” y ISO 14001:2015, relacionada al sistema de gestion ambiental.

Hechos relevantes

= Mediante resolucién No. SCVS-INMV-DNAR-2021 con fecha 11 de octubre de 2021, se
resolvié aprobar la reestructuracién de pagos y modificacién de tasa de interés de la
presente emision de obligaciones

DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcidn de la Segunda Emision de Obligaciones

Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL

Primera Emision de Obligaciones

Monto Aprobado de la Emision
Monto por redimir

Resolucion de Aprobacion
Junta de Accionistas

Titulos de las Obligaciones
Serie y Plazo de la Emision
Rescates Anticipados

Contrato Underwriting

Tipo de Oferta

Sistema de Colocacion

Tasa de Interés

Agente Colocador y Estructurador
Agente Pagador

Tipo de Garantia
Amortizacion de Capital

Pago de Interés

Forma de Cilculo de Interés

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas
Garantias Adicionales

Hasta USD 14.000.000,00

USD 2.179.695,08
SC.IMV.DAYR.DJMV.G.11.0007053

05-10-11; 30-11-11

Seran Materializados o Desmaterializados a voluntad del inversionista.
Serie A: 1.800 dias Serie B: 3.600 dias

No consideran rescates anticipados

No presentan contrato de underwriting

Publica

Bursatil o Extrabursatil

Serie A: 8.00% Fija Anual Serie B: 9.00% Fija Anual
Casa de Valores ADVFIN S.A.

Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Garantia General

Pagos Trimestrales

Pagos Trimestrales

Base Comercial 360/360

Serdn destinados en un 100% para las inversiones que requiere la
implementacion de la nueva terminal aeroportuariaenlalsla de Baltray otras
obras previstas en el Contrato de Concesion, asi como para capital de trabajo
y cancelacion de pasivos de corto plazo.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

No

Fuente: Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Los valores emitidos cuentan con Garantia General de Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A.
ECOGAL, conforme al Art. 162 del Libro II del Cédigo Organico Monetario y Financiero.

También se compromete a proporcionar informaciéon financiera que fuera requerida por el
Representante de Obligacionistas acorde con lo establecido con el literal g) del Art. 164 del Libro II
del Cédigo Organico Monetario y Financiero.

MONTO MAXIMO DE EMISION

La emision de obligaciones esta respaldada con garantia general por parte de Aeropuertos Ecolégicos
de Galapagos S.A. ECOGAL, por esto se revisa la composicion de los activos de la empresa. La relacién
porcentual del ochenta por ciento (80%) establecida debera mantenerse hasta la total redencién de
las obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulacion.

El monto maximo para emisiones amparadas con garantia general, debera calcularse de la siguiente
manera: al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
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independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; el monto no
redimido de obligaciones en circulacion; el monto no redimido de titularizacién de flujos futuros de
fondos de bienes que se espera que existan en los que el emisor haya actuado como originador; los
derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto
garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la
negociacion de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este
compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados
en el registro especial para valores no inscritos en el mercado de valores; y, las inversiones en
acciones en compaiiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y
estén vinculadas con el emisor en los términos del Libro Il del Cédigo Organico Monetario y
Financiero y sus normas complementarias.

Segtin lo estipula el Art. 13 de la Seccién I, Capitulo III, Titulo II de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de Regulacién Monetaria
y Financiera; para Aeropuertos Ecolégicos de Galapagos S.A. ECOGAL, el 80% del total de Activos
menos las deducciones de lanormativa fueron de USD 20 millones; con el saldo en circulacién el nivel
de cobertura es de 10.25 veces sobre el saldo de capital y el indicador Activos libres de gravamen
sobre el saldo en circulacion es de 13.08 veces.

Al 31 de diciembre de 2021, Aeropuertos Ecolégicos de Galapagos S.A. ECOGAL, tiene USD 26
millones de Activos libres de gravamen, y el Total de Activos menos deducciones de la normativa
presentaron un saldo de USD 20 millones

Procesos Legales activos

A diciembre de 2021, el emisor mantiene un proceso judicial por Contribucion Solidaria del Ejercicio
2016, 4 procesos de cobro a favor de la empresa por concesionarios de locales en el aeropuerto, 3
procesos de demanda laboral como persona solidaria sobre un contrato de servicio técnico
especializado, de estos juicios 2 contintian vigentes y el otro se encuentra en espera de una audiencia
preliminar.

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO
Equilibrio Politico e Institucional

En el afio 2021, el pais presenté en el primer trimestre una ligera recuperacion de la actividad
econdmica posterior a los efectos negativos derivados de la emergencia sanitaria. A partir del mes de
abril, el Gobierno del Presidente Lasso efectué un plan de vacunaciéon masiva que permitié mitigar
de forma significativa la severidad de la pandemia y consecuentemente lograr una mayor
reactivaciéon econémica. Las nuevas variantes del virus Covid-19 siguen presentando una amenaza
parala estabilidad social y econdmica del pais en el corto plazo.

Frente a la crisis aguda y los problemas estructurales en las finanzas piblicas el Ejecutivo presenté
la Ley Organica de Desarrollo Econdmico y Sostenibilidad fiscal, misma que entré en vigencia en
noviembre de 2021 y buscarecaudar USD 1.900 millones enlos dos primeros afios. En lo que respecta
a la proforma presupuestaria 2022 existe incertidumbre de su entrada en vigencia ya que la
Asamblea Nacional presenté ocho observaciones y el ejecutivo se niega a acogerlas. El pais sigue
presentando un alto grado de polarizacion politica y baja gobernabilidad.

Acorde al tltimo informe del Indice de Progreso Social! (2020), Ecuador ocupé el puesto 53/163
disminucién de 1 posicién respecto al 2019, ubiciAndose por encima de paises de la regiéon como
Brasil, Colombia y Perti. La pandemia afecto significativamente a Latinoamérica, afectaciones que se

1 o - . . - P : . .
Indice de condiciones de vida el cual mide el desempeifio de los paises en aspectos sociales y ambientales. Permite una

evaluacion no solo del desempefio absoluto del pais, sino también del desempefio relativo en comparacion conlos 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 diciembre de 2021 el desempleo nacional contintia una tendencia decreciente, significando
el 4,1% de la Poblacion Econémicamente Activa. Las expectativas de mejora de las condiciones de
vida de la poblacién no son favorables en el corto plazo considerando los problemas institucionales
y las complicaciones para reactivar la economia en el corto plazo. No obstante, existen altas
expectativas de una recuperacion por los efectos intrinsecos de las dinAmicas del ciclo econémico
(recuperacion y expansion de la economia posterior ala recesién).

Acorde al tltimo reporte del Indice de competitividad Global2 publicado por el Foro econémico
Mundial, el Ecuador ocupé la posicién 93/141 en el Indice de Competitividad Global mejorando 6
posiciones respecto al afio 2019. Los fundamentos de mejor posicién 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 afio
2020. En el analisis historico se evidencia un decrecimiento constante en los ingresos del Estado
desde el afio 2016 (exceptuando el afio 2018 en donde la variaciéon 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. En el corto plazo, las expectativas de
recuperacién 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. Evolucion de los ingresos corrientes del Gobierno Central

2016 2017 2018 2019 2020

e Total INGresos Ingresos Petroleros Ingresos No Petroleros

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

El Producto Interno Bruto experimentd las mayores tasas trimestrales histéricas de decrecimiento
econdémico en el 2020. Hasta el tercer trimestre del 2019 el PIB mostraba una tendencia creciente

2 The Global Competitiviness Report: How Countries are Performing on The Road to Recovery (Special Edition 2020).

AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS SA. ECOGAL FEBRERO, 2022 6



’,@_ SUMMAR ATING LCR-MY-2022.010
en la tasa de variacion trimestral, aunque con una desaceleracién constante. En el cuarto trimestre
de 2019 y primer trimestre de 2020 empez6 un decrecimiento de la economia como consecuencia de
la contraccion del consumo, exportaciones y la formacion bruta de capital fijo. La emergencia
sanitaria que golpeo6 al pais empezo en el mes de marzo 2020, de la cual se derivaron una serie de
factores que agravaron los problemas macroeconémicos existentes, dando como resultado una tasa
de decrecimiento del PIB en el segundo trimestre 2020 del -10,9% (variacién negativa mas
significativa en la historia del pais desde que existe registro). Posterior a la fuerte contraccién
econdmica, en el tiltimo 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 recuperacion, no obstante, su tasa de crecimiento depende de factores
exdgenos ajenos al natural desenvolvimiento de esta. En el afio 2020 la economia ecuatoriana
decrecio en 7,8%. Para el 2021, el Banco Central del Ecuador estimé un crecimiento del 2,8%,
mientras que el Fondo Monetario Internacional estima una tasa del 2,5% y el Banco Mundial 3,4.%.
En los tres primeros semestres del 2021 el Producto Interno Bruto presenté tasas de variacion
positivas. El Presidente de la Reptiblica menciond que para el afio 2022 se estima un crecimiento del
3,2% respecto al 2021 preliminarmente.

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 2021. A diciembre de 2021 las reservas
internacionales fueron de USD 7.898 millones y se observa un incremento de las reservas de manera
constante en los tltimos meses. En lo que respecta a otros indicadores monetarios externos, la
inversién extranjera directa mostré una tendencia creciente en el tercer y cuarto trimestre de 2021.
Por su parte las remesas de igual manera presentaron una tendencia creciente y representaron el
3,94% del PIB en promedio histéricamente.

El sector exportador ha mostrado estabilidad y no presenté tasas de decrecimiento significativas a
pesar de la emergencia sanitaria configurandose como una fortaleza para impulsar el crecimiento de
la economia ecuatoriana. Los principales productos exportables siguen siendo el camardén, 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 noviembre de
2021, el total de importaciones fue de USD 21.518 millones (variacién interanual del 41,3%);
mientras que las exportaciones en el mismo periodo fueron de USD 24.167 millones (variacion
interanual del 31,3%). El principal socio comercial del pais contintia siendo Estados Unidos con
exportaciones a noviembre 2021 por USD 5.909 millones. El pais ha mantenido politicas de apertura
de nuevas rutas comerciales. Las expectativas del alza del precio de barril de petrdleo configuran un
escenario favorable para el Ecuador, no obstante, es importante recalcar que a diciembre de 2021 el
precio del barril de petréleo West Texas Intermediate decrecid.

Tabla 2. Precio del Barril de Petraleo WTI
[ Fecha | Predopetrsleo WTI($) |

Diciembre 2021 71,71
Noviembre 2021 79,11
Octubre 2021 8148
Septiembre 2021 71,65
Agosto 2021 67,73
Julio 2021 72,49

Fuente: The Economic Times
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

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
principalmente por las importaciones no petroleras. La balanza comercial refleja un saldo positivo a
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diciembre 2021 (USD 2.649 millones). Las expectativas de mejorarla balanza comercial son positivas
para el pais. Se espera que el Gobierno siga promoviendo e incentivando el comercio internacional
en contexto de las declaraciones efectuadas por el presidente.

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 publicas. 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 mencién en posicion de default. El pais no presenta desembolsos
significativos para el pago de la deuda en el corto plazo. El Gobierno 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 3. Calificacion de Riesgo Soberano de Ecuador

Cambios en la Calificacion de Riesgo Soberana de Ecuador

Fechadela ;

La calificacion de riesgos baja
Bayld eaed de Caal aCaa3

La calificacién de los bonos
01/09/2020 soberanos mejora de SD/SD a B-
/B
Se mejora la calificacion de
03/09 /2020 cumplimiento del emisorenel
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 historico. A
septiembre de 2021, esta asciende a USD 61.533 millones. La deuda externa concentra el 71,59% del
total de la deuda, y en términos generales ha mantenido su estructura en el tiempo. En el mes de
septiembre de 2021 la deuda ptiblica externa se compone principalmente por: 42,87% en préstamos
externos (a organismos internacionales) y 40,28% en bonos emitidos en mercados internacionales.
Por su parte, la deuda publica interna agregada se compone principalmente por: 31,10% en bonos
emitidos en el mercado nacional con tenedores publicos, y 15,75% por deudas registradas de
presupuestos clausurados. Cabe recalcar que con la finalidad de reducir el endeudamiento el Estado
ha planteado politicas de austeridad. Para el presente 2021 el presupuesto aprobado ascendi6 a USD
31.949 millones, lo cual significé respecto al 2020 una reduccion de USD 3.549 millones. Es
importante mencionar la 1ltima informacién disponible en la pagina del Ministerio de Finanzas
respecto a la Deuda Publica es de julio 2021. El presupuesto de 2022 se mantiene en incertidumbre
de aprobacion al mes de enero.

Analizando los indicadores de endeudamiento ptblico, se observa histéricamente una tendencia
incremental en el ratio deuda ptblica sobre PIB; no obstante, a septiembre se evidencia un
decrecimiento trimestral, significando la deuda el 58,4% del PIB. Es importante recalcar que en
agosto de 2021 el Ministerio de Economia y Finanzas publicé la nueva metodologia de deuda ptiblica.
Las modificaciones reformulan la definicion de endeudamiento publico donde se incluyen
componentes adicionales en la deuda internay enlos otros pasivos. Lametodologia cambia el calculo
del indicador deuda sobre PIB, donde ahora se considera la deuda priblica y otras obligaciones del
Sector Publico No Financiero y Seguridad Social sobre el PIB. Ademads, los valores se toman en
términos consolidados. Acorde ala normativa vigente la deuda no debe superar el 40% del PIB.
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Equilibrio del Sistema Financiero y Monetario

En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria (M1) mostrd
una leve tendencia creciente en el ano 2020. A noviembre 2021, la oferta monetaria total del pais fue
de USD 29.428 millones con un crecimiento mensual del 0,91% (explicado principalmente por el
incremento de los depésitos a la vista). 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 depoésito. A noviembre 2021, 1a liquidez fue de
USD 67.919 millones.

Al mes de diciembre de 2021, el informe mensual sobre el indice de Precios al Consumidor muestra
una variacion anual de 1,94% respondiendo a la leve recuperacion de la demanda posterior a una
mayor mitigacion de la emergencia sanitaria. A diciembre de 2021, las tasas de interés del sistema
financiero internacional han tendido a la baja. Desde abril de 2020 ala fecha actual 1a Tasa de la FED
se ha mantenido en 0,25%, misma que se mantendra hasta la finalizacion de la pandemia. En el
Ecuador hasta noviembre 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. Al 15 de enero de 2021 el riesgo pais se
ubic6 en 867 puntos. Cabe recalcar que conjuntamente con Argentina, Ecuador viene 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 otorgd créditos al sector privado por USD 45.649 millones (incremento anual del
2,50%). A diciembre de 2021, los créditos al sector privado contintian con la tendencia creciente
cerrando el mes con un monto colocado de USD 51.525 millones. El sistema financiero ecuatoriano
sigue mostrando solidez configurdndose aquello como una fortaleza dentro del eje macroeconémico
al ser un actor fundamental para impulsar el crecimiento.

RIESGO SECTORIAL
Fuerzas competitivas del sector

El sector de transporte y almacenamiento es de alta intensidad en capital, debido al importante nivel
de inversion inicial que se requiere. Su desempeno esta intimamente ligado con factores asociados al
comercio.

Segln los ultimos datos del Directorio de Empresas y Establecimientos publicado por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) en el 20203 se registraron 846.265 empresas de diferentes
actividades econdmicas, de las cuales el 44,4% son organizaciones que se dedican a ofrecer un
servicio. En la ENEMDU de diciembre del 2021, la tasa de participacion global de la PEA es del 67.4%
La tasa de empleo adecuado/pleno es del 33.1% y la tasa de desempleo asciende a 4.1%.

De acuerdo al Boletin Técnico de andlisis descriptivo y evolutivo del DIEE elaborado por el INEC, las
empresas que se dedican a la oferta de servicios generaron el 25.5% de los ingresos econémicos para
el pais durante el 2020

En este sector, las variables mas importantes para operar son la calidad de la infraestructura con la
que cuenta el pais y la seguridad al momento de movilizarse. Ademas, este sector es considerado
como un punto clave parala mejora en competitividad de toda economia. Mejores servicios logisticos,
con altos estdndares de seguridad, al menor costo y tiempo facilitan el comercio con otros paises y
generan ventajas en el encadenamiento productivo interno.

? Informacién mas reciente disponible del portal oficial del INEC
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Factores ciclicos y de crecimiento del sector

Desde el 2007 al 2019, el Valor Agregado Bruto (VAB) del sector de Transporte y almacenamiento ha
crecido a una tasa promedio de 4.5%, cifra que se encuentra por encima del crecimiento promedio
PIB durante el mismo periodo (3.4%). En esta tiltima década, el sector ha aportado entre un 6% y 7%
del PIB total.

A pesar de que el sector muestra un crecimiento por encima del PIB en varios afos del periodo 2008-
2019, este presenta un comportamiento oscilatorio, lo que evidencia que el sector tiene una alta
volatilidad en su desempefio, principalmente porque depende de factores referentes al intercambio
comercial. Segtin las cifras ajustadas por el Banco Central del Ecuador a finales del segundo trimestre
del afio 2020, por complicaciones derivadas de la pandemia y de las restricciones de movilizacion
dentro y fuera del pais, el sector experimenté un decrecimiento pronunciado del 29.39%, sin
embargo, al mismo trimestre en el afio 2021, se observo un crecimiento del 33.41%

Grdfico 1. Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) sectorial y del PIB (dolaresdel 2007)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Considerando las 8 empresas* que mds ingresos generaron dentro de la misma actividad econémica
de Aeropuertos Ecolégicos de Galdpagos ECOGAL S.A, las ventas reales en el 2020 fueron de 176
millones de ddélares, que representa un decrecimiento de 48.30% con respecto al 2019. En el mismo
periodo, la rentabilidad medida por el ratio EBITDA/Ventas ascendi6 a 64.11%.

Tabla 4. Indicadores Generales

_ Ventas Miles USD EBITDA | A%EBITDA | EBITDA/Ventas
(%)

2018 88.83%
2019 340 -0.97% 342 11.97% 100.44%
2020 176 -48.30% 113 -67.00% 64.11%

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

Analisis de las principales regulaciones del sector

El sector tiene que cumplir mayoritariamente con regulaciones nacionales referentes al comercio
exterior, ala infraestructura para puertos, aeropuertos y carreteras, y a los servicios que brindan los
proveedores como agentes aduaneros. Ademas, también se debe tomar en cuenta las regulaciones

4Se consideraronlas siguientes empresas: Terminal Aeroportuaria de Guayaquil S.A., Quito Airport Management
Ecuador S.A, Aeropuertos Ecolégicos de Galapagos S.A., Novacargo S.A, Ubesair S.A., Corporacion QuiportS.A,,
International Swift Cargo CIA Ltda. y, Emirates
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transnacionales de paises hacia donde van o desde donde llegan productos. Adicional a esto, existen
normativas internacionales que deben tomarse en cuenta como: la Convencién de las Naciones
Unidas sobre el Derecho del Mar (CONVEMAR), el Convenio Internacional para la Seguridad de la
Vida Humana en el Mar (SOLAS).

Mediante Acuerdo Interministerial No. 0001, entre esta Cartera de Estado, el Consejo de Gobierno
del Régimen Especial de Galapagos y el Ministerio de Salud Publica (MSP), el Ministerio de
Transporte y Obras Piiblicas como ente rector del transporte en el pais informa sobre la regulacién
para el ingreso y salida de aviones desde y hacia la provincia de Galapagos, dentro del marco del
estado de excepcion declarado en todo el territorio nacional.

A partir del 01 de julio del 2020 se permitio el ingreso a los turistas nacionales y extranjeros, los
cuales deben respetar los procedimientos de bioseguridad y el protocolo de ingreso a turistas de
acuerdo al “Lineamiento para el ingreso de turistas a la provincia de Galdpagos presentados por el
Consejo de Gobierno del Régimen Especial de Galdpagos, Ministerio de Turismo y Ministerio de Salud
Publica.”

Se resalta que al 14 de marzo de 2021 el Ministerio de Salud Piblica dio a conocer que la provincia
de Galapagos iba a ser la primera provincia inmunizada en su totalidad. Para el 9 de septiembre de
2021, el Consejo de Gobierno de Régimen especial de Galapagos, establecié que tanto para turistas
nacionales, internacionales y residentes pueden entrar a las islas con una prueba RT-PCR con
resultado negativo de maximo 72 horas antes del embarque a las islas que entro en vigencia desde el
11 de septiembre 2021. Para febrero de 2022, adicional a la prueba RT-PCR, se solicita para todo
pasajero mayor de 3p afios presentar de manera obligatoria el carné de vacunacién contra COVID-19
con al menos 14 dias de vigencia.

RIESGO POSICION DEL EMISOR

Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL se constituyo el 17 de noviembre del 2008 en la
ciudad de Guayaquil.

Posicion Competitiva del Emisor

El Aeropuerto Ecolégico de Galapagos S.A. es un monopolio natural, por lo que esta condicién es su
principal ventaja comparativa y competitiva, adicionalmente esti localizado en la ciudad mas grande
e importante de Galapagos, por donde circula el 80% del turismo del archipiélago. El emisor se forma
como parte de una iniciativa privada para la construccién de la nueva terminal y torre de control del
aeropuerto en la isla Baltra, que, a través de una iniciativa privada de 2 afos, se les adjudica la
concesion de este sistema aeroportuario cuyo contrato se firmo el 15 de abril de 2011 con vigencia
hasta el 2026.

Ventajas Comparativas:

El objetivo del emisor se aportar a Galdpagos un aeropuerto de primer nivel que sea sustentable, de
muy bajo impacto ambiental, baja dependencia energética y ambientalmente responsable;
convirtiéndose en la primera terminal aeroportuaria con certificacion:

e LEED nivel Oro de Latinoamérica
e Airport Carbon Accredited OPTIMISATION - ACI-LAC
e SO 14001:2015

Que respaldan a la organizacion por tener construcciones sustentables, emisores de carbono neutro
y de tener un sistema de Gestién Ambiental para el aeropuerto. Ademas, de contar al dialos permisos
y licencias ambientales otorgadas por el Ministerio del Medio Ambiente.
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Principales Competidores

El principal competidor del Aeropuertos Ecoldgicos de Galdpagos S.A. ECOGAL es el Aeropuerto de
San Cristobal que se encuentraubicado al oeste del puerto Baquerizo Moreno en laisla San Cristdbal.
De acuerdo a la informacién entregada por el emisor al 2021 este concentré el 75% del mercado en
el que se desenvuelve. Se destaca que, ECOGAL se encuentra dentro de la categoria aeropuerto
pequeno, esta se define por aeropuertos hasta 2 millones de pasajeros de forma anual; el emisor a
2019 tuvo alrededor de 500 mil pasajeros.

Principales Clientes

Aeropuertos Ecolégicos de Galapagos S.A. ECOGAL se caracteriza por tener dos posibilidades de
percibir ingresos, estas son: Tasas por servicios aeroportuarios e ingresos comerciales. A 2020, el
principal cliente del emisor fue “LATAM-AIRLINES ECUADOR” aerolinea chilena multinacional que
llega a un total de 136 destinos; con una participaciéon de 36,22% mientras, que a 2021 esta
incremento a 46.03%. “AVIANCA-ECUADOR S.A” aerolinea que opera como la flota mas grande en
América del Sur es el segundo mayor cliente del emisor con una participacion del 28.84% a 2020
mientras que, al 2021 esta participacion, aunque incrementé en el nivel de ingresos se sigue
posicionando como el segundo mayor cliente del emisor con 32.65% de los ingresos a la fecha de
corte.
Tabla 5. Principales Clientes

ali % Participacion % Participacion
et 2020 2021

LATAM-AIRLINES ECUADOR S.A. 36.22% 46.03%
AVIANCA - ECUADOR S.A. 28.94% 32.65%
OTROS 17.36% 16.91%
;'-]iRMINAL DE CARGAS DEL ECUADOR 2.94% 2.24%
FBO JETHANDLING ECUADOR §. A 1.65% 1.71%
SOCIEDAD ANONIMA EMETEBE 0.57% 0.45%
e e T R
Total 100.00% 100.00%

Fuente: Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Su politica de crédito se diferencia dependiendo del tipo cliente, las aerolineas cuentan con 8 dias de
crédito cuando son servicios aeroportuarios, los clientes de alquiler comercial tienen 30 dias de
crédito. Recordando, que los clientes pagan por transferencia a la cuenta del Fideicomiso Mercantil.

Principales Proveedores

Los principales proveedores durante el afio 2021 su principal proveedor fue CEDICOR empresa que
es sucursal de una empresa de nacionalidad uruguaya cuya actividad principal es ser tenedora de
activos de un grupo de empresas filiales con una participacién del 35.45%. El segundo mayor
proveedor es “CORPORACION AMERICA SUDAMERICANA S.A” que se dedica a la prestacién de
asesoramiento y ayuda a las empresas de administraciones ptiblicas en materia de planificacion con
unarepresentacion del 27.30% al 2021

Tabla 6. Principales Proveedores

d % Participacion % Participacion
Proveedor 2020 2021

CEDICOR 3.63% 35.45%
CORPORACION AMERICA SEAR 730%
SUDAMERICANA S.A. ’ :
Cont.
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P d % Participacion % Participacion
e 2020 2021
CONSULEGIS 7.16% 12.10%
EMPRESA ELECTRICA PROVINCIAL DE
- ; 910
GALAPAGOS 5.63% 9.91%
SERVICIOS INTEGRALES AMERICA S.A. 5.95% 6.81%
AGENSITUR 0.00% 3.63%
EMPRESA PUBLICA DE
HIDROCARBUROS DEL ECUADOR EP 5.30% 2.69%
PETROECUADOR
METROPOLITANG TOURING C.A. 3.32% 1.84%
OTECEL 9.94% 0.26%
HAZCON SERVICES S.A. 24.42% 0.00%
M&M CONSTRUCCIONES GALAPAGOS
6.17% 0.00%
SA
Total 100.00% 100.00%

Fuente: Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Las politicas de crédito con los proveedores son de plazos minimos de 15 dias, estas transacciones
son aprobadas por la gerencia financiera y, se envia 6rdenes de pago al Fideicomiso

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

Aeropuertos Ecoldgicos de Galdpagos S.A. ECOGAL posee una participacion de mercado del 75% del
total de pasajeros que ingresan a las Islas Galapagos respecto a su principal competidor el Aeropuerto
de San Cristébal. ECOGAL tiene la finalidad de administrar, operar y explotar durante 15 afios el
aeropuerto Seymour en la Isla Baltraen el archipiélago de galapagos, este derecho de administracion,
operaciéon y explotacion nace producto de la concesion que realizé el estado ecuatoriano del
aeropuerto Seymour.

Al analizar las ventas registradas por la empresa, se puede reconocer que la fuente principal de
ingresos son los que provienen de las tasas aeronauticas con una participacion del 78.61% al afio
2021, con crecimiento del 60.29% al comparar las cifras del afo 2020 con el 2021, este
comportamiento se explica por la ejecucién del plan de vacunaciéon propuesto por el actual
presidente Guillermo Lasso, el cual priorizaba a Galapagos como primera provincia en estar 100%
vacunada contra el COVID-19 para permitir la reactivacion turistica de la regién, mismo que se
completé a mediados del afio pasado (2021).

La segundalinea de negocio del emisor son los ingresos comerciales derivados del alquiler de espacio
dentro del aeropuerto y la explotacién por el uso de una sala VIP cuyos ingresos son proporcionales
ala afluencia de pasajeros.

Tabla 7. Estadistica de Ventas por Lineas de negocio (cifras en miles)

Linea de Negocio usD % UsD % usD %

Ingresos aeronduticos 8,982 76.51% 2,759 72.15% 4422 78.61%

Ingresos comerciales 2,144 18.26% 855 2237% 1,086 19.31%

Ingresos Varios 151 1.29% 117 3.06% 117 2.08%

Ingresos por Obras 464 3.95% 93 242% 0 0.00%
Total 11,740 100.00% 3,824 100.00% 5,625 100.00%

Fuente: Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Las perspectivas de crecimiento de la empresa estiman un nivel de ingresos de USD 8 millones para
el afio 2022 con un nuimero de pasajeros aproximados de 350 mil personas de forma anual. Tomando

AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS SA. ECOGAL FEBRERO, 2022 13



ALIPICADORA Do Riesco

ﬁl SUMMAR ATINGS A
r‘

en consideracion que enero y diciembre son los meses altos, que tienen mayor ntimero de visitantes
debido a las preferencias de los viajeros.

Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio

Tabla 8. Eficiencia Operativa y rentabilidad

= AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE
ol it GALAPAGOS S.A. ECOGAL

Dias de cartera d

Dias de inventario d g3 88 5 25 N/AS
Dias de proveedores d 114 143 96 1254 N/A
Ciclo de conversion de efectivo d 76 53 -63 -1218 24
Utilidad/Ventas % 1.41% 1.01% -12.15% -203.35% -30.48%
Ventas /Activo % 106.01% 93.73% -2.96% -18.41% -4.77%
Margen Bruto / Venta % 29.32% 29.48% 94.99% 96.74% 100.00%
ROA % 1.49% 0.95% -2.96% -18.41% -4.77%
ROE % 7.40% 3.23% -8.68% -111.54% -52.81%

Fuente: EMIS e Informes Auditados e Internos de Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Al considerar los dias de cartera ascendieron a 24 dias en el 2021, comparando con el periodo
anterior (2020) que registro 11 dias, las CXC ascendieron a USD 83 mil en 2020, mientras que a 2021
fue de USD 296 mil. Debido ala ausencia de costos por obras durante el afio 2021 debido ala ausencia
de construcciones derivada de las mismas condiciones de la pandemia y de la planificacién en el
contrato de concesion otorgado por el estado, los indicadores de dias de inventarios y proveedores,
en consecuencia, los dias de efectivo para el ano 2021 dependieron de los dias de cartera.

En un sentido estricto, el emisor tuvo que paralizar forzosamente sus actividades, por las
restricciones de movilidad el afio 2020 esto significé una reduccion significativa de sus ingresos
debido, a que Galipagos es una region que depende mucho del turismo tanto nacional como
internacional, que inicio su reactivacion en agosto del 2020 cuando se reabrieron las operaciones
aéreas regulares y que se ha mantenido estable durante el afio 2021 aunque no alos mismos niveles
de ingresos del afio 2019. ECOGAL cuenta con varias poélizas como: Cumplimiento contrato de
concesion, fiel cumplimiento de contrato ambienta, vehiculos, multirriesgo de equipos y
maquinarias, incendios, lucro cesante, robo, entre otros; la mayoria de estos con vencimiento
septiembre 2022.

Por otro lado, al 2021, present6 una pérdida operativa que asciende e USD 1.34 millones, perdida
menor a la presenta en 2020 la cual fue de USD 5.61 millones, sostenido en el crecimiento de los
ingresos de forma interanual de 60.29% y de la desaparicion de los costos de obrar durante el afio
anterior. Se debe mencionar que el emisor, ha mostrado resultados negativos desde el afio 2019 y
que en caso de que se consigan ganancias de este giro de negocio las utilidades pertenecen al estado,
esto forma parte del contrato de concesion.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad muestran una tendencia creciente, aunque con resultado
negativos. En 2021, el rendimiento sobre activos fue de -4,77%, frente a un resultado de 2020 mas
pronunciado de -18,41%. Por el lado del rendimiento sobre patrimonio, este indicador fue de -52,8%,
ligeramente superior al de 2020 (111,54%), el incremento de este indice esta dado por el crecimiento
en el margen neto (-30,48%). Respecto a la rotacion de activos, esta razon incrementa pasando de
0,09 vecesa 0,16 en 2021; el multiplicador de capital a 1a fecha de corte fue de 11,07 veces (2021).

> Para el afio 2021, el emisor no presenté costos de obra, debido a la paralizacién derivada del COVID-19 en
donde no se realizaron trabajaros para mejorar el aeropuerto. Es por esto que, no se pudo determinar los
indicadores de dias de inventarios y proveedores.
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RIESGO POSICION DE ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL

Evaluacion de la Administracion y Gobierno de la Corporacion

Segun el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Aeropuertos Ecologicos de
GalApagos S.A. ECOGAL, registra la siguiente ndmina de accionistas:

Tabla 2. Accionistas

C

Yokelet S.L. Espafia 99.90%
2 ACIVIPS.L. Espana 1 0.10%
TOTAL 1,000 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Aeropuertos Ecolégicos de Galdpagos S.A. ECOGAL, cuenta con un capital suscrito de US$
1,000,000.00 donde Yokelet S.L. cuenta con un 99.9% de participacion. Con fecha 14 de noviembre
del 2016 las empresas: Yokelet S.L. y Corporacién América S.A. informaron sobre la cesién y
transferencia de acciones de Aeropuertos Ecoldgicos de Galdpagos S.A. ECOGAL. Corporacion
América S.A. es una compania de origen argentino, esta renuncié a todos sus derechos que le
correspondian en calidad de accionista, inclusive el derecho a percibir utilidades. Yokelet S.L. es una
compaiiia de origen espanol. Segtin el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,
ACI VIP S.L., también es accionista del Terminal de Cargas del Ecuador, Diamond Club S. A y
Quitoelcenter S. A.

Politica y Estrategia Corporativa

La estrategia de ECOGAL esta disefiada para ser el primer aeropuerto ecolégico para esto cuenta con
distintas certificaciones que abalan el mantenimiento de la organizacién dentro de los estindares
planteados por los accionistas. Tales como:

e LEED nivel Oro de Latinoamérica

e Airport Carbon Accredited OPTIMISATION - ACI-LAC

e [S014001:2015
Las estrategias del negocio para el 2022 se desarrollan alrededor de seguir obteniendo
reconocimientos internacionales relacionados con el medio ambiente ya que Aeropuertos Ecoldgicos
de Galdpagos S.A. ECOGAL se encuentra en un santuario ecolégico como las Islas Galipagos.
Dependiendo de la apertura de la reactivacién a nivel turistico que se genere durante este afio y los
siguientes.

Gobierno de la Corporacion

De acuerdo alos estatutos de la empresa, el Gobierno de ECOGAL S.A. corresponde ala Junta General
de Accionistas, el cual es 6rgano supremo. Dicho organismo se reunira ordinariamente una vez al afio
y pueden presentarse sesiones extraordinarias de ser el caso, las cuales deben ser convocadas por el
Presidente o Gerente General. Entre las principales atribuciones del organismo se encuentra la
eleccion del Presidente y Gerente General quienes duraran cinco afios en el ejercicio de sus funciones
pudiendo ser reelegidos indefinidamente y estaran a cargo de la administracion de la organizacion.
El Presidente y el Gerente General tienen atribuciones para ejercer la representacion legal, judicial y
extrajudicial de la compania. La empresa cuenta con un Manual de divisién de funciones. Se evidencia
una adecuada distribucion de las funciones entre los diferentes departamentos que componen la
empresa. No cuentan con un manual de gobierno corporativo, pero existe una estructura piramidal
de administracion, en la que existe un Presidente y un CFO que son la cabeza administrativa,
financiera y estratégica de ECOGAL, localmente existe una Gerencia General y una Gerencia
Administrativa Financiera.

AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS SA. ECOGAL FEBRERO, 2022 15



ALIFILCADORA I & 858G

g_ SUMMARAT] NGS ICR-MV-2022-010
Desde el Ambito administrativo el Gerente General dela organizacion es el Ing. Jorge Mauricio Rosillo
Lossa que ha se ha desempenado dentro de la institucion durante 10 afos. Cuenta ademés con 4
gerencias: comercial, financiera administrativa, mantenimiento y recursos humanos; ademas, cuenta
con un administrador del aeropuerto que en promedio se han mantenido 8 afios en la empresa. La
comunicacion entre las gerencias y los accionistas es fluida, se acuerdan reuniones de acuerdo a las
necesidades de la compafia. Aeropuertos Ecoléogicos de Galdpagos S.A. ECOGAL, cuenta con 70
empleados al finalizar en 2021.

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS S.A,, realizo el andlisis del riesgo de los estados financieros
auditados con opinién sin salvedades por la firma WENS CONSULTING & AUDITING S.A. para el afio
2018, para el 2019 y 2020 la firma auditora fue PKF cuyas opiniones estidn sin salvedades.
Adicionalmente, se utilizé informacién interna de la empresa Aeropuertos Ecoldgicos de Galapagos
S.A. ECOGAL con corte al 31 de diciembre 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, sefialando que el Emisor es el responsable que la documentacion entregada a la
Calificadora de Riesgo sea idéntica a la presentada a los organismos de control, sin perjuicio hacia la
Calificadora de que se hallare diferencia entre la informacion entregada para la evaluacion y la
presentada al ente de control, asumiendo el Emisor el compromiso de entregar informacion veridica.

Tabla 11. Estructura financiera (USD miles)

Periode PROMEDIO
2019-2021

Activo 36,912 30,470 28,256 31,879
Pasivo 37 24,336 25440 25,704 25,160
Patrimonio 15 12,576 5,029 2,552 6,719
Ventas 49 8,982 2,759 44322 5,388
Margen Bruto 14 8,632 2,669 44322 5,208
EBITDA 6 1,070 -2,182 823 -96
EBIT 4 -1,906 -5,283 -677 2,622
;g_?ﬂgi‘;ﬂidad 8 Fredicd del i -1,092 5,610 -1,348 2,683
Utilidad/ Venta 1.01% -12.15% -203.35% -30.48% -81.99%
Ventas / Total Activos 0.94 0.24 0.09 0.16 016
Total Activos / Patrimonio 3.40 2.94 6.06 11.07 6.69
ROA 0.95% -2.96% -18.41% -4.77% -8.71%
ROE 3.23% -8.68% -111.54% -52.81% -57.68%
NOF/VENTAS 0.24 -0.12 -0.58 -0.48 -0.39
FM/VENTAS 7.01% 164.31% 219.32% 69.26% 150.97%
FM/NOF 0.29 -14.19 -3.81 -1.45 -6.48
Ebitda/ Gasto Financiero 3.96 0.61 -1.57 0.49 -0.16
Deuda/ Ebitda 1.97 3.43 -1.40 248 1.50

Fuente: EMIS e Informes Auditados e Internos de Aeropuertos Ecoldgicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Estructura Financiera
A diciembre de 2021 los activos de ECOGAL ascendieron a USD 28 millones, que implica un
decrecimiento del 7.26% de forma interanual. Los activos circulantes representaron el 7,07% del

total de activos, mientras que el 92,93% son activos no corrientes. La cuenta mas representativa
dentro de los activos corrientes es “otros activos corrientes” con un 5,919% de participacion sobre el
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total de activos, el cual acopia cuentas como: cuentas por cobrar relacionadas no comerciales, activos
por impuestos corrientes y servicios y otros pagos anticipados. Mientras que, dentro de los activos
no corrientes los activos intangibles representaron el 39,21% y el rubro de Otros activos no
corrientes el 53,73%.

La cuenta de efectivo y equivalentes totalizé USD 31 mil a 2021 presentando un decrecimiento del
94,45% con respecto a 2020. Por el lado de las cuentas por cobrar a de 2021, se totalizé USD 296 mil,
dentro de la cual se toman en consideracion cuentas por cobrar a clientes no relacionados las cuales,
se concentran en una cartera por cobrar de méas de 180 dias acumulando en este periodo USD 1,06
millones; esta cuenta toma en consideracion el deterioro acumulado de las cuentas por cobrar
incurrida y esperada por USD 1,5 millones. Su politica de crédito se diferencia dependiendo del tipo
cliente, las aerolineas cuentan con 8 dias de crédito cuando son servicios aeroportuarios, los clientes
de alquiler comercial tienen 30 dias de crédito. Los inventarios de ECOGAL para 2021 totalizaron
USD 0 con un decrecimiento del 100% con respecto al periodo anterior por la no ejecucion de obras
durante el periodo analizado.

Respecto a los activos fijos, para la fecha de corte ascendieron a USD 26,26 millones, con
comportamiento decreciendo en 8,59%. El decrecimiento se da por las amortizaciones
correspondientes a equipos de computacién, maquinaria, vehiculos entre otros, mismas cuentas que
se registran dentro de los activos intangibles producto de que son bienes que le pertenecen al estado
y que han sido concedidos al emisor.

Por el lado de los pasivos, a 2021 totalizaron USD 25,70 millones y se observa un crecimiento de
1,04% en relacién al periodo anterior. Los pasivos de corto plazo representaron 14,81% del total
sobre los activos y, los de largo plazo 67,85% respecto al total de activos. La principal cuenta del
pasivo corriente es “otros pasivos corrientes” con una representacién de 8,15% a 2021 que contiene
cuentas como: cuentas por pagar relacionadas del tipo crédito y, otras obligaciones corrientes con
tendencia creciente, seguida de la cuenta pasivo con costo de corto plazo (Bancos y emision de
obligaciones) con una representacion de 5,429%.

Respecto a los pasivos de largo plazo al corte de informacidn, totalizaron USD 21,52 millones y
crecieron en 4,09% con respecto a 2020, la cuenta “otros pasivos de largo plazo” es la linea mas
representativa, con una participacion sobre el total de activos es de 72,83% evidenciandose
crecimiento del 6,55% en comparacion con el 2020, esta cuenta contiene a las cuentas por pagar a
las empresas relacionadas de tipo crédito que, de acuerdo alo expresado por el emisor, es estricto de
pago por inversion de parte de los accionistas para la puesta en marcha del proyecto aeroportuario.

El patrimonio de la empresa a la fecha de corte fue de USD 2,55 millones presentando un
decrecimiento de 49.25% frente a 2020. El comportamiento decreciente se justifica por las perdidas
contables presentes en el estado de resultados del ejercicio, si observamos la cuenta de resultados
acumulados presente en el patrimonio este paso de USD -9.35 millones a USD -10.68 millones.
Recordando que, de existir utilidades producto del ejercicio econémico por el contrato de concesion,
estos resultados positivos se entregaran al estado ecuatoriano.

Respecto a los indicadores de liquidez, el capital de trabajo a noviembre de 2021 ascendié a USD -
2,18 millones, siendo dicho monto inferior al del periodo anterior (USD -3,03 millones). El indicador
de liquidez total fue de 0.48 veces y fue mayor que a 2020 (0,37 veces), esto debido al crecimiento de
los activos corrientes. Finalmente, la prueba Acida creci6 ligeramente, pasando de 0,36 veces a 0,48
veces. Se destaca que de forma histérica la empresa ha manejado una prueba acida menor ala unidad.
Al 2021 el indicador de apalancamiento financiero calculado como Activo/Patrimonio fue de 11,07
veces, el cual fue superior respecto al periodo anterior (6,06 veces).

Estado de Resultados

Respecto a los 12 meses del 2021, ECOGAL totalizd ingresos por USD 4,42 millones, los cuales
representaron una variacion interanual positiva de 60,29% evidenciando una tendencia contraria al
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compararlo con el periodo 2019-2020; gracias a la reactivacion turistica impulsada por el gobierno
nacional con el plan de vacunacién que priorizé a Galdpagos para que pueda generar recursos a
través de su principal actividad econdémica.

La fuente principal de ingresos son los que provienen de las tasas aeronauticas con una participacion
del 78.61% al afio 2021, con crecimiento del 60.29% al comparar las cifras del afio 2020 con el 2021.
La segundalinea de negocio del emisor son los ingresos comerciales derivados del alquiler de espacio
dentro del aeropuerto a distintos comerciales y el uso de una sala VIP cuyos ingresos eran
proporcionales a la afluencia de pasajeros.

La utilidad bruta al 2021 fue de USD 4,42 millones y presenta un crecimiento de 65,69%, dado por la
ausencia de los costos por obra que se generan por los compromisos del contrato de concesion. Por
el lado de la utilidad operativa, para el acumulado de 2021 fue positivo con un resultado de USD 823
mil, monto superior al presentado en 2020 (-USD 2,18 millones). Los gastos operativos manejados
por la empresa en los ultimos meses fueron USD 3,58 millones y presentaron un decrecimiento de
25.80%

Los resultados de ECOGAL a 2021 fue de USD -1.34 millones representando una mejora ala perdida
observada en el periodo anterior USD -5,6 millones. El resultado creciente para este periodo, se debe
al incremento de los ingresos percibidos por el emisor y la ausencia de costos de obra en la fecha de
corte, ademas, del decrecimiento de otros ingresos, los cuales decrementaron en un-3,98% de forma
interanual.

Los indicadores de rentabilidad muestran una tendencia creciente, aunque con resultado negativos.
En 2021, el rendimiento sobre activos fue de -4,77%, frente a un resultado de 2020 méas pronunciado
de -18,41%. Por el lado del rendimiento sobre patrimonio, este indicador fue de -52,8%, ligeramente
superior al de 2020 (111,54%), el incremento de este indice estd dado por el crecimiento en el
margen neto (-30,48%). Respecto a la rotacion de activos, esta razon incrementa pasando de 0,09
veces 20,16 en 2021; el multiplicador de capital a la fecha de corte fue de 11,07 veces (2021).

Adecuacion de las Finanzas a Corto Plazo

Las necesidades operativas de fondeo representan los recursos necesarios para financiar las
operaciones habituales de la empresa. Para el 2019 se ubicaron en USD -1,04 millones mientras que
para 2020 fueron USD -1,58 Millones mayor al periodo anterior debido al incremento de la cuenta
otros pasivos de corto plazo o pasivos espontineos. Para el 2021 las NOF fueron de USD -2,11
millones con un crecimiento del 33,66%. Para 2022, se estima que las NOF sean de USD -1,69 millones
presentando un posible decremento de 22,749% respecto al afio anterior.

Por otra parte, el fondo de maniobra de la compaiiia, definido como los recursos de largo plazo
disponibles para financiar las NOF, al afio 2019 se ubic6 en USD 14,75 millones y para 2020 fue de
USD 6,05 millones evidenciando una menor proporcién dada por el decrecimiento de los fondos
propios. Para el 2021, bajo las perspectivas de crecimiento de la economia y la empresa, estas
ascendieron a USD 3,06 millones, para el afio 2022 se estima que este indicador ascienda a USD 4,09
millones.

El indicador NOF/Ventas para 2021 fue de -0,48 veces. Al realizar el anilisis de FM/NOF se observa
un indicador negativo desde el 2019 a 2021 se encuentra sobre la unidad, es de mencionar que el
capital de trabajo manejado por la empresa a 2021 es de USD -2,18 millones, ademéas a 2020 este
indicador fue de USD -3,03 millones asi que presenta una tendencia creciente.

Apalancamiento Financiero

Al 2021 el indicador de apalancamiento financiero calculado como Activo/Patrimonio fue de 11,07
veces, el cual es superior respecto al periodo anterior (2020) que fue ligeramente menor (6,06 veces)
debido al deterioro del patrimonio y se ubica por sobre la industria (3,40 veces).
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El indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto Financiero) a la fecha de corte (2021) fue de
0,49 veces superior al periodo anterior (-1,57 veces), como resultado de la recuperacién del EBITDA.
Es positivo mencionar que el emisor muestra capacidad y cobertura para el pago de sus obligaciones
contraidas con el mercado de valores, esto se debe a que el pago de la emision es prioritario y el pago
al crédito de las empresas relacionadas es subordinado, por esto no han presentado retrasos en los
pagos de los cupones a pesar de sus restructuraciones. Deuda/Ebitda a 2021 fue de 2,48 veces
superior al presentado en 2020 (-1.40 veces).

Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el analisis de distintos escenarios se muestran en la Tabla. 12.
Dichos supuestos se basan en el crecimiento de sus ingresos de acuerdo al comportamiento histérico
de laempresa de 60,29%. Asimismo, debido al contexto descrito, se estima un incremento de dias de
cuentas por cobrar de hasta 11 dias para el escenario pesimista II, acompafiado del contexto
macroecondmico que atraviesa el pais.

Tabla 12. Supuestos

SUPUESTOS

ESCENARIO ANo Crecimientoen .. @ iecobro _ Dlasde —— Opex/Ventas
Ventas Inventario Proveedores
2022 60.29% 11 5 96 81.39%
2023 26.83% 11 5 96 81.39%
ESTANDAR 2024 11.94% 11 5 96 81.39%
2025 13.42% 11 5 96 81.39%
2026 15.07% 11 5 96 81.39%
2022 58.65% 11 5 95 81.39%
2023 26.10% 1K 5 95 81.39%
PESIMISTAI 2024 11.61% 11 5 95 81.39%
2025 13.05% 11 5 95 81.39%
2026 14.66% 11 5 95 81.39%
2022 53.70% 11 5 91 81.39%
2023 23.90% 11 5 91 81.39%
PESIMISTAIl 2024 10.63% 11 5 91 81.39%
2025 11.95% 11 5 91 81.39%
2026 13.42% 11 5 91 81.39%

Fuente: AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
En base a los supuestos expuestos, se calculd el flujo de caja libre para cada uno de los escenarios
planteados. En el escenario estandar se obtuvo un flujo de caja de USD 508 mil, una cobertura de
gastos financieros y capacidad de 0.92 veces y, 14,84 veces respectivamente. Para el afio 2023, se
estima un flujo de USD 1.03 millones, la cobertura de gastos financieros se prevé sean 1,75 vecesyla
capacidad de pago de 7,80 veces, al comparar el flujo con los pagos de la presente emision, se
concluye que el emisor podria presentar una adecuada capacidad de pago.

Tabla 13. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estdndar

[ zom | 202 | 2000 ] 2025 | 2026 | Promedio ]

Crecimiento Ventas % 60.29% 26.83% 11.94% 13.42% 15.07% 28.12%
Ventas 7,088 8,990 10,063 11,413 13,133 9,388
Ciclo de Conversion de Efectivo -80 -80 -80 -80 -80 -80
Margen Bruto / Ventas 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26%
EBITDA / Ventas 18.61% 15.35% 15.35% 15.35% 15.35% 16.16%
Flujo de Caja Libre (FCL) 508 1,038 1,128 1,275 1,462 987
FCL/Gastos Financieros 0.92 1.75 1.20 0.83 0.59 1.17
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Deuda/FCL 1484 7.80 1148 16.50 23.65 12.66
Fuente: AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Por otra parte, se calculé el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista I, obteniéndose los
siguientes resultados para el 2022 USD 497 mil con cobertura y capacidad de pago de 0,98 y 13,93
veces respectivamente; mientras que para 2023 el flujo proyectado se estima sea USD 1,02 millones
la cobertura de gastos financieros se prevé sean 1,63 veces y la capacidad de pago de 8,40 veces, al
comparar el flujo con los pagos de la presente emision, se concluye que el emisor puede presentar
bajo estas condiciones capacidad de pago.

Tabla 3. Analisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista |

ESCENARIO PESIMISTA 1

| 2022 | 2023 ] 2024 | 2025 | 2026 | Promedio |

Crecimiento Ventas % 58.65% 26.10% 11.61% 13.05% 14.66% 27.35%
Ventas 7,015 8,846 9,873 11,161 12,798 9,224
Ciclo de Conversion de Efectivo -78 -78 -78 -78 -78 -78
Margen Bruto / Ventas 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26%
EBITDA / Ventas 18.61% 15.35% 15.35% 15.35% 15.35% 16.16%
Flujo de Caja Libre (FCL) 497 1,021 1,106 1,247 1,425 968
FCL /Gastos Financieros 0.98 1.63 1.38 1.19 1.84 129
Deuda/FCL 13.93 840 9.97 11.60 737 10.97

Fuente: AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Por otra parte, se calculd el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista II obteniéndose los
siguientes resultados para el siguiente afo: flujo de caja libre USD 464 mil, cobertura de gastos
financieros de 0,66 veces y capacidad de pago de 20,88 veces. En funcion de ello, se concluye que el
emisor podria tener capacidad de pago para hacer frente a sus obligaciones.

Tabla 4. Analisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista I]

| 20z | 203 | 208 | zozs | 706 | Promedio

Crecimiento Ventas % 53.70% 23.90% 10.63% 11.95% 13.42% 25.04%
Ventas 6,796 8,421 9,316 10429 11,829 8,740
Ciclo de Conversion de Efectivo -74 -74 -74 -74 -74 -74
Margen Bruto / Ventas 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26%
EBITDA / Ventas 18.61% 15.35% 15.35% 15.35% 15.35% 16.16%
Flujo de Caja Libre (FCL) 464 971 1,044 1,166 1,318 911
FCL /Gastos Financieros 0.66 1.13 0.97 144 1.46 1.05
Deuda/FCL 20.88 12.23 14.28 948 9.35 14.22

Fuente: AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Al analizar las proyecciones en su conjunto, se evidencia que el en el escenario estandar (apegado a
la realidad) el emisor tendria capacidad para redimir el pasivo con costo en el corto plazo, estas
conclusiones se basan en el comportamiento histérico del emisor, que ha cumplido con sus
compromisos de pago a pesar de tener un indicador de EBITDA/Gastos financieros, menor a la
unidad. Este escenario estd acorde a las proyecciones econdmicas y sectoriales pronosticadas.
Ademas, que dentro del escenario pesimista I y II el emisor presenta posibilidades de redimir el
pasivo con costo en el corto plazo.

RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL. MERCADO

¢+ Aeropuertos Ecolégicos de Galapagos S.A. ECOGAL, se compromete durante la vigencia de la
Primera Emision 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 Regulacion Monetaria y Financiera.
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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, Seccién |,
Capitulo III, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentran en
circulacién las obligaciones:

1. La empresa pondra en practica las siguientes medidas orientadas a preservar el
cumplimiento del objeto social, tendientes a garantizar el pago de las obligaciones a los
inversionistas:

a) Obtener el posicionamiento y prestigio en la administracién del aeropuerto.

b) Enfocarse en el desarrollo de infraestructura amigable con el medio ambiente.

c) Con los recursos propios y generados a través de financiamiento en el mercado de
valores se busca invertir en la implementacién de la nueva terminal aeroportuaria en
la Isla de Baltray obras previstas en el Contrato de Concesién,

d) Mantener una buena relacion con el recurso humano y proveedores.

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

3. Mantener la relacion de los Activos libres de gravamen sobre Obligaciones en circulacién,
seguin lo establecido en el Articulo 13, Seccién I, Capitulo III, Titulo II de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida porla Junta Politica de
Regulacion 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 31 de enero de 2022 muestra que durante el mes de
enero 2022 se negocid un total de USD 1.352.454 miles, correspondientesalasumade USD 1.345.236
miles en valores en renta fija y USD 7.218 miles en valores en renta variable. De los valores totales
antes mencionados, de las negociaciones realizadas hasta en el mes de enero 2022, en renta fija el
3% de los valores corresponden a papel comercial y el 3% a valores de obligaciones corporativas.

A nivel nacional se cuenta con 322 emisores inscritos, delos cuales 172 pertenecen ala provincia del
Guayas y 94 ala 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 30% del
sector comercial, un 26% del sector industrial y 12% de servicios.

Liquidez de los valores

De acuerdo con la informacion solicitada a la Bolsa de Valores de Guayaquil, sobre las negociaciones
de los titulos de AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL en el mercado secundario
a nivel nacional por medio de la BVG y BVQ, estas presentan el siguiente detalle:

Una vez recabada toda la informacién del tltimo afio sobre las transacciones del mercado para la
Primera Emisién de Obligaciones de AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL se
puede observar que no se han realizado transacciones durante el periodo agosto de 2021 a febrero
de 2022. Es importante mencionar que histéricamente en el Ecuador, los titulos mas ofertados son
los de renta fija y principalmente en el mercado primario.

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

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

1 Liquidez Corriente 1.64 0.74 0.80 037 0.48
2 Hud udepenio 240 1.94 5.06 506 10.07
Patrimonial
CONT.
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Cumple Garantia General
Cumple Garantia Especifica
Cumple Garantia Especifica

Cumple Disposicion OP

Resguardo Voluntario

14 € COr'te ae INiorm]

Mantener larelacion de Obligaciones en circulacion sobre

Activos Libre de Gravamen no superior al 80% L%
Fondo de Garantia® USD 625 mil
USD 4.92
i 7
Management Fee 8% de los ingresos milones

Art. 9, Capitulo I, Subtitulo I del Titulo III, de la Codificacion de la
Resolucion C.N.V. 40.00%
Obligaciones en Circulacion sobre 200% Patrimonio

=  Un Fideicomiso Mercantil de Flujos que administrara el 100% de los ingresos que deba
recibir ECOGAL, sea por concepto de tasas, ingresos comerciales u otros que pudieran
generarse. Sin embargo, y dado que, parte de dichos remanentes o todo, podria corresponder
a la Utilidad Neta, la Fiduciaria entregari en representacion del Fideicomiso, a peticion
expresa ECOGAL y por su cuenta, dicha Utilidad Neta a la DGAC.

=  Ademas, dentro del patrimonio auténomo, a partir de la primera colocacion de la primera
emision de obligaciones de ECOGAL, mantendra un fondo de garantia igual a la proxima

cuota o dividendo de pago de la emision de obligaciones, que servira para asegurar el pago.

Resguardo Adicional

Por ultimo, como un resguardo adicional la Fiduciaria retendra a ECOGAL el 8% que por management

fee tiene derecho a cobrar sobre el total de los ingresos Aeroportuarios, conforme al Contrato de
Concesion, hasta por un monto igual a un dividendo trimestral de las Obligaciones. Este fondo que
estara invertido en inversiones permitidas servird para cubrir cualquier desviacién del flujo de
fondos necesario para pagar las Obligaciones luego de que fuere utilizado el Fondo de Garantia
estipulado en este Fideicomiso. Una vez completado el monto de este Fondo de Respaldo, se pagara

el management fee a ECOGAL.

Tabla 5. Descripcicn del fideicomiso

Fideicomiso Mercantil ECOGAL

Constituyente
Obligacionistas

Beneficiario

Fecha de constitucion

Objeto del fideicomiso

Bienes aportados al fideicomiso

Fondo de Garantia

Resguardo Adicional

Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL

Sonelo lostitulares de las Obligaciones De Largo Plazo emitidas a su favor por

el emisor, como parte de la Emision de Obligaciones.

Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL

24-10-11

1. Recibir, administrar, y destinar la totalidad de ingresos aeroportuarios,
conforme las instrucciones irrevocables sefialadas en la cliusula sexta del
contrato de Constitucion.

2. Pagar a los prestamistas los créditos adquiridos por la constituyente a su
favor.

3. Entregar los remanentes existentes a la constituyente o a quien esta
disponga.

Derecho econdmico a recibir los ingresos aeroportuarios a partir de la

constitucion del negocio fiduciario.

En las instrucciones de la Fiduciaria establecidas en el contrato de constitucion

del Fideicomiso Mercantil ECOGAL, se establece que el Fideicomiso constituira

y mantendra un Fondo de Reserva para el pago de las Obligaciones colocada

por el Constituyente; que sera igual al valor del dividendo de pago trimestral,

que sera ajustado una vez pagado el respectivo valor

Garantia adicional de pago a los obligacionistas por sus acreencias.

(Management Fee)

Fuente: Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL

Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

® Informaci6n entregada con corte a octubre de 2021 por el representante de los obligacionistas

"Informacién entregada con corte a octubre de 2021 por el representante de los obligacionistas

AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS SA. ECOGAL FEBRERO, 2022 22



A LI TFPILCADORA D"

,.@ SUMMARATING
r'k &

Situacion actual del fideicomiso

ICR-MV-2022-010

El Fideicomiso mercantil ECOGAL al 31 de diciembre de 2021, reporté un patrimonio total de USD
612 mil. Ademas, la cuenta corriente que el fideicomiso mercantil mantiene en el Banco del Pacifico,
al cierre del mes de abril registré un saldo contable y disponible de US$ 597 mil; en esta misma fecha

el fideicomiso registré un resultado de USD -15 mil.

Durante el periodo del altimo informe se atendieron instrucciones del constituyente, sobre el pago a
proveedores y empleados de ECOGAL por concepto de operacién, administracién y mantenimiento
del aeropuerto. Ademas, como lo establece el contrato del fideicomiso se realizaron los pagos a los

inversionistas que poseen titulos de obligaciones de ECOGAL.

Riesgos Previsibles en el Futuro

Perspectivas econémicas a nivel nacional e internacional desfavorables que pueden
repercutir en el correcto desempefio de la compaiiia.

Disminucién deingresos de laempresa, en el caso que el gobierno limite la entrada a las Islas
GalApagos como medida para mitigar el impacto ambiental y la contaminacién o derivadas
de la pandemia del COVID-19.

Por el calentamiento global y los cambios ambientales que se estan dando en todo el mundo,
estos fendmenos naturales podrian afectar la infraestructura del aeropuerto.

Uno de los riesgos que puede afectar a la empresa en relacion ala calidad de los activos que
respaldan la emisién y su capacidad para ser liquidados, es el crecimiento de la morosidad
de cartera de clientes

Al 2021 Aeropuertos Ecolégicos de Galapagos S.A. ECOGAL no presenta saldo por concepto
de cuentas por cobrar relacionadas.

En la presente emisién de obligaciones aprobada figura como agente pagador el Depdsito
Centralizado de Liquidacién y Compensacion de Valores DECEVALE S.A,, quien esta sujeto
un posible riesgo asociado a la transferencia a tiempo de los recursos para el pago de los
inversionistas, dada que la entidad, en la actualidad, se encuentra intervenida.

ANDREA ESTEFANIA
5s PAREDES RODRIGUEZ

Picwadn ¢lectednicamente poc:

‘¢ EMILY ALICIA
i SALAZAR
v F SUAREZ

Ing. Andrea Paredes R. Econ. Emily Salazar S.

Presidente Analista
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ANEXOS
Aeropuertos Ecoldgicos de Galapagos S.A. ECOGAL, tiene el siguiente organigrama general:

Anexo 1. Organigrama General de Aeropuertos Ecoldgicos de Galdpagos 5.A. ECOGAL
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Fuente: Aeropuertos Ecologicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS
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Anexo 2. Estade Situacién Financtera

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL

TOTAL ACTIVOS 40,824 36912 ~ 10000% 100.00% 100.00% 100.00%

ACTIVO CORRIENTE 2,604 2,925 1,742 1,996 6385 7.93% 5.72% 7.07% 12.34%

Efectivo 149 37 552 31 0.36% 0.10% 181% 0.11% -75.01%

Clientes 409 6B7 83 296 1.009% 186% 0.27% 1.05% 68, 14% -B7.E9% 256.07%
Inventarios 6 6 -] 0 0.029% 0.02% 0.028% 0.00% 0.00% 0.00% -100.00%
Otros Actlvos Corrlentes 2,041 2,195 1,101 1,670 5009, 50959 361% 50104 7560 -40 8504 51690
ACTIVO NO CORRIENTE 38,220 33,987 28,728 26,260 93.62% 92.07% 94.28% 92.93% <11.08% ~15.47%, -8.59%
Activos Tangibles 0 o o (1} 0.00% 0.00% 0.00%% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Activos Intangibles 16,755 14470 12,186 11,078 41.04% 39.20% 39.99% 39.21% -13.64% -15.79% -9.09%,
Dtros Activos No Corrientes 21,465 19,516 16542 15,182 52.58% 52.87% 54.29% 53.73% -9.08% -15.24% -8.22%
TOTAL PASIVOS 25,104 24336 25440 25704  6149%  65.93% B3.49%  90.97%  -3.06% 454% 104%
PASIVO CORRIENTE 3,502 3,651 4,765 4,184 858% 5.89% 15.64% 14.81% 4.28% 30.51% -12.19%
Pazivo sin Costo CP (Proveedores) 87 120 313 141 0219 0.33% 1.03% 0.508; 37.95% 160.7 4% -55.04%
Pasivo con Costo CP (Bancarias+0Obligaciones) 1328 1485 2,042 1531 3.25% 4.02% 6.70% 5.42% 11.86% 37.50% -25.00%
Provisiones CP 363 396 465 209 0899, 1.07% L62% 0.74% 9,045, 24.97% -57.72%
Otros Pasivos sin Costo CP 1724 1,650 1.916 2,303 4.22% +47% 6.29% 8.15% 4. 27% 16.07% 20.53%
PASIVO NO CORRIENTE 21,602 20,685 20,675 21,520 5291%, 56.044% 67 859 T6.16% ~4.250, -0.05% 4.09%,
Fasivo sin Costo LF 0 o o 0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Pasivo con Costo LP [Bancaria+Obligaciones) 3,668 2183 1,021 510 8.98% 5.91% 335% 1.81% -40.49% -53.22% -50.00%
Otros Pasivos con Costo LP 17,738 18,160 19314 20,579 43.45% 49.20% 63.39% 72.83% 2.38% 6.35% 6.55%
Provisiones LF 197 342 340 430 0.48% 0.93% L12% 1.52% 73.92% -0.58% 26.58%
PATRIMONIO NETO 15720 12576 5029 2552 3851%  3407% 1651%  9.03%  -20.00%  -60.01% -4925%
Capital 1,000 1Lo00 1,000 1,000 24585 271% 328% 3545 0.00% 0.00% 0.00%
Reserva 0 0 o 0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%: 0.00% 0.00% 0.00%
Omos resultados Integrales 17,563 15,658 13382 12,240 43.02% 42.42% 43.92% 43.32% -10.85% -14.54% -8.54%
Resultades Acumulades -2,843 -4,082 -5,353 -10,687 -696%% -11.06% -30.70% -37.82% -4359% -129.12% -14.27%
Resultados del Ejercicio 0 o o [ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Fuente: Informes Auditados e Internes Aercpuertos Ecoldgicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Elaboracion: CR SUMMARATINGS SA.
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Anexo 3. Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS EMISOR VER

INGRESOS 1,117 B982 2,759 4422 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% -19.21% -69.29% 60 29%,
COSTO VENTA 2237 450 50 o 20.12% 5.01% 3.26% 0.00% -749.88% -80.04% -100.00%
GANANCIA BRUTA 8,880 8532 2,664 4,422 7088, Q49910 96.74%  100.00% -3.02%% -68.72% 65690,
GASTOS OPERATIVOS(Ventas+Adm) 6,377 7,462 4,851 3,599 57.30% 83.08% 175.84% B1.39% 17.02% -34.99% -35.80%
EBITDA 2,503 1,070 2,182 BZ3 2251% 1191%  -79.10%  18.61% -57.25% =303.93% 137.71%
DEPRECIACIONES (dep] o o 0 o 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

AMORTIZACIONES {amr) 2,681 2,976 3,101 1499 24.11% 33.13% 112.40% 33.91% 11.00% 4.20% -51.64%
EBIT -178 -1,906 -5,283 -677 -1.60% “2122% 101 -49% -15.30%  -072.08% -177.19% 87.19%
GASTOS FINANCIEROS 1,794 1,744 1,389 1,694 16.14% 1942% 50.35% 38.30% =2.79% <20.36% 21.95%
OTROS (+) INGRESOS / (-] GASTOS 2479 2,758 1,065 1023 2230% 30.71% 38.60% 23.12% 11.27% -61.39% -3.98%

EBT: GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A =

TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 507 -B91 -5,606 1,348 456%  992%  ,o.5o..  -3048%  275.75%  -529.04% 75.96%
15% FARTICIPACION TRABAJADORES 76 0 (il D 0.68% 0.00% 0.00% 0.00% -100.00% 0.00% 0.00%
IMPUESTD ALARENTA CAUSADD 251 201 3 D 2.26% 2.23% 0.11% 0.00% -20.21% -9B.44% -97.22%
EAT: GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL : . Z ;

FERIOND 180 1,092 5,610 1,348 162%  -1215%  5a3c.. (30.48%  -707.30%  H13.81% 75.97%
OTRO RESULTADO INTEGRAL 0 D 0 i} 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO 180 -1,002 5,610 -1,348 162%  -1215% ,0.n,.  -3048%  -707.30%  <413.81% 7597%

Fuente: Informes Auditados e Internos Aeropuertoes Ecoldgices de Galipagos 5.4. ECOGAL
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 4. Tabla de amortizacién saldo de [a emisidn primer Adendum

go de Capital
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Pago d
Interes
13
5
3
10
=]

&

[

Pago dek+i

149
6
30
117
7
67
67
146
58
29
115

Fecha

22-ago-22
27-ago-22
G-sep-22
B-oct-22
10-act-22
23-oct-22
10-nov-22
22-nov-22
27-nov-22
6-dic-22
G-ene-23
10-ene-23
23-ene-23
10-feb-23
22-feb-23
27feb-23
G-mar-23

TOTAL

Pago de Capita

62
6Z
62
136
55
27
107
74
62
(i
136
5h
7
107
62
62

62
2,042

Fuente: Informes Auditados e Internos Aeropuertos Ecoldgicos de Galipagos §.4. ECOGAL
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Nota: Lo toblo de amortizacidn adiunta el saldo de capitral del segundo Adendum elaborado durante el afio 2021

AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS SA ECOGAL

Interes

4

4
4
[
3
1
5
3
|
3
3
il
1
3
1
1
1

2

-

7
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Pagode k+i

66
66
a6
143
57
29
112
65
65
(]
140
56
28
110
63
a3

63
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Anexo 5 Necesidades Operativas de Fondos
CALCULO DE ? ESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS Y FONDO DE MANIOERA
2019 2020 o021
= + Caja ar 552 31
E AL + Clientes 687 83 296
E + Inventarios 6 6 0
‘5‘ ie - Cuentas por Pagar Proveedores 120 313 141
- Otros Fasivos Corto Plazo (Pasivo Espontineos) 1650 1916 2,303
NOF = Necesidades Operativa de Fondos 1,040 -1587 -2,117
= _ Incremente/Disminucién NOF 52.62%
'§ DT + Fondos Propios 12,576 5,029 2553
% MANIOBRA + Deudaslargo plazo 2,183 1,021 510
= - Activos Inmovilizados 1] 0 0
&= “ = Fondo de Maniobra 14,759 m

NOF-FM 15,799 -7,637 -5,180
Fuente: Estructuracién Financlera e Internos Aeropuertos Ecoldgieos de Galdpagos S.A, ECOGAL
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS SA.

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empresa, puesto que se necesita dinero en Clientes (Cuentas por Cobrar), Existencias
[Inventario) v 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 la porcidn 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 también cambiarin.

AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS SA ECOGAL FEBRERD, 2022 28



ALIEICADORNRGA IES GO

A SUMMARATINGS e aomons
r‘( pr R

Anexo 6. Indicadores Macroecondémicos

2015 | 2016 | 2017 [ zo1e | 2015 | 2020 [ Promedio | pesy.gata] Z-Valor |

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

Inflacién anual (%) 3.4 1.1 -0.2 0.3 0.1 -0.9 0.60 1.53 -0.44
Crecimiento PIB real (%) 0.1 Az 2.4 1.3 -0.1 7.8 -0.80 3.60 0.22
INDICADORES EXTERNOS

Cuenta corriente / PIB (%) 53 1.3 0.3 1.4 -0.07 3.10 0.06 1.02 -0.07
INDICADORES FISCALES

Déficit (Superavit) del PGE /PIB (%) 4.0 5.6 5.9 -37 -2.26 -5.52 -a.47 1.42 1.56
Déficit (Superdvit) del SPNF /PIB (%) 6.0 7.3 4.5 = e 0.1 = il -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 publica externa / PIB (%) 20.4 25.7 30.4 32.6 38.02 45.91 32.17 9,03 0.65
INDICADORES MONETARIOS Y

FINANCIEROS

Crédito al sector privado OSD+OSF (millones $) 28,162 29,886 34,743 39,080 44,537 45,649 37150.50  7,404.70 1.00
OTROS INDICADORES

Precio del Petrolec WTI 48.7 43.3 50.8 65.2 61.8 49.1 53.16 8.48 1.02
Promedio Anual EMBI-Riesgo Pais 995.5 9949 621.3 641.1 677.6 24121 1057.10 685,65 -0.55

Puente: Estructuracion Financlera e Internos Aerapuertos Ecologleos de Galdpagos S.A. ECOGAL
Elaboracién: CR. SUMMARATINGS 8.4
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