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PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA es una compafiia lider dentro del mercado
alimenticio del pais, dedicada a la produccién y comercializacion de aves, cerdos, embutidos, arroz, conservas,
huevos, productos del mar, alimentos para mascotas, entre otros. Cuenta con un portafolio conformado por
mas de 2.000 items, compuesto por marcas altamente conocidas como Mr. Polio, Mr. Chancho, Plumrose,
Gustadina, Fritz, Pro Can y mas.

Revision
Resolucion No. Q.IMV.2011.3597, emitida el 16 de agosto de 2011.

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacién reunido en sesién No. 105/2016, del 29 de abril de 2016 decidié otorgar la calificacion
de “AAA” (Triple A) al “FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA”, por un monto de
cincuenta millones de délares {USD 50'000.000,00).

Categoria AAA: “Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emisién”.

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) 0 menos {-). E! signo de mas (+) indicara que
la calificacién podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertird descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacién de riesgo representa la opinion de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad que un determinado
instrumente sea pagado en 1as condiciones prometidas an el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo relativo de los titulos o valores.
Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Consejo Nacional de Valores, la presente calificacion de riesgo “no implico recomendacién pora compror,

h i impli tio del del mismo, ni estabilj u precio, sing una evaluacign sobre el riesgo invol

La informacién presentada utilizada en los andlisis que se publican proviene de fuentes oficiales. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o
mecénico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por Io tanta, no s hace
responsable de errores u omisiones, como tampoco de 1as consecuencias asoc adas con &l uso de esa informacidn

La presente Calificacién de Riesgos tiene una vigencia de seis meses

La calificacion otorgada al “FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA”, se fundamenta
en:

Sobre la Titularizacion de Flujos:

e Con fecha 06 de mayo de 2011, mediante Escritura PUblica, PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A
PRONACA.) v Administradora de Fondos y Fideicomisos PRODUFONDOS S.A. constituyeron el Fideicomiso
Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos PRONACA". Por otro lado, se debe
indicar que con fecha 01 de julio de 2011, se incorporaron reformas al contrato del Fideicomiso Mercantil
Irrevocable “Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos PRONACA”.

* El patrimonio auténomo esta integrado por el Derecho de Cobro, el cual es el derecho personal o de
crédito que se genera a favor del Originador, a partir de la constitucion del Fideicomiso y hasta el 17 de
marzo de 2013, por el 6,00% de las ventas de los productos que realice el Originador a favor de los
Clientes, (contablemente cuentas por cobrar). Adicionalmente, sera el Derecho de Cobro del 80% de las
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ventas de los productos que realice el Originador a favor de Corporacién Favorita C.A. Dicho porcentaje
disminuira al 10% a partir de que se hayan pagado en su totalidad los valores de las series A B EYF;

= Los valores “VTC — SEGUNDA - PRONACA” fueron emitidos inicialmente el 29 de agosto de 2011 para las
series A, B, Cy D, mientras que para las series E y F su fecha de inicio fue el 17 de octubre del mismo afo,
siendo importante indicar que los valores fueron colocados en su totalidad (USD 50,00 millones} conforme
las caracteristicas del programa.

® Al 29 de febrero de 2016, el Agente Pagador realizé |a cancelacién de los dividendos de capital e interés
conforme lo establecido en las tablas de amortizacién, siendo importante indicar que las Series A, B, Ey F
se encuentran canceladas en su totalidad, quedando pendiente un saldo de capital correspondientes a las
Series Cy D, las mismas que en conjunto ascienden a un valor de USD 2,36 millones.

« Unicamente, en lo que va del afic 2016 y hasta la fecha de corte del presente informe, el Originador
transfirig al Fideicomiso un monto total de USD 16,92 millones. Durante ese mismo periodo, el Fideicomiso
restituyd al Originador una suma de USD 16,66 millones.

* Para el presente proceso, se consideraron dos mecanismos de garantia, los cuales se describen a
continuacién: i) Exceso de Flujo de Fondos, el cual consiste en que los flujos que se generan por la cobranza
del Derecho de Cobro sean superiores a los derechos reconocidos a favor de los inversionistas, en virtud de
los valores emitidos, superando la cobertura de 1,5 veces el indice de Desviacidn, determinando que en un
escenario conservador, su cobertura seria de 4,3 veces. El Exceso de Flujo de Fondos se utilizard como
medio de reposicion del Depésito de Garantia, el cual esta conformado por una Garantia Bancaria a favor
del Banco de Guayaquil, cuyo monto al 29 de febrero de 2016 ascendié a USD 1.833.072,61,; ii) el segundo
mecanismo de garantia es la Garantia Subsidiaria, la cual consiste en que el Originador se constituye por
este medio en garante subsidiario del Fideicomiso para el pago de los pasivos con inversionistas. Al 29 de
febrero de 2016, no se ha activado dicho mecanismo de garantia debido a que el Fideicomiso ha recibido el flujo
necesario para el pago a inversionistas.

® Adicionalmente, el Fideicomiso contempla como mecanismos de fortalecimiento, Derecho de Cobro
Adicional, Flujo de Excedente del Fideicomiso Primera Titularizacién ¥ Flujos Excedentes de Corporacién
Favorita. Al 29 de febrero de 2016, no se han activado ninguno de los mecanismos de fortalecimiento debido a
que el Fideicomiso ha recibido el flujo necesario para el pago a inversionistas.

* Las proyecciones iniciales de flujos del Estructurador Financiero, determinaron que el valor presente de los
flujos proyectados en un escenario pesimista ascendio a USD 220,6 millones, monto que fue descontado a
una tasa del 10,00%, siendo el 50% de los flujos proyectados la suma de USD 171,1 millones, siendo éste e!
méximo valor que la compafifa podia emitir.

* Con fecha 29 de febrero de 2016, la compafiia presentd un total de activos libres de gravamen de USD
548,20 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 438,56 millones, determinando que el
saldo de capital de la presente titularizacion que asciende a USD 2,36 millones se encuentran dentro de los
parametros establecidos en la normativa.

= Efriesgo de un uso imprudente de los flujos recaudados por el lado del Originador, que fue contratado por
el Administrador Fiduciario para que realice la recaudacion de los Flujos, es mitigado en buena parte con la
suscripcion de contratos legales en la titularizacion de flujos.

= CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizé y estudic la
documentacién suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato de
Fideicomiso de la Segunda Titularizacidn de Flujos PRONACA, establece apropiada la legalidad y forma de
transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo y la cesién dei Derecho de Cobro.

® CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos $.A., después de estudiar y analizar los Mecanismos
de Garantia contemplados en el presente proceso, determina que la estructura de los mismos es aceptable,
y, dado el caso de requerirse, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para los pagos de los valores
emitidos, en caso de que el flujo sea insuficiente.

Sobre el Originador:

* Los ejecutivos de la compafiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado, lo
cual le ha permitido obtener una mayor penetracién en el sector en el cual se desenvuelve.
* PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA mediante los valores de responsabilidad,
integridad y solidaridad, pretende fomentar el desarrollo agropecuario del pafs.
2
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La innovacién sostenida y continua de los productos que oferta la empresa, asi como la alta calidad de los
mismos, son los puntos clave con los cuales la compafiia trabaja para cumplir cada uno de sus objetivos.
PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA es una compafifa que continuamente mejora sus
procesos, implementando acciones para brindar un mejor producto a sus clientes y de esa manera
fortalecer el modelo del negocio.
La compaiiia tiene muy claro que el principal recurso con el que cuenta son sus colaboradores, por lo que
se plantean objetivos que puedan ayudar a la mejora personal, familiar y profesional de cada uno de ellos.
A través de los sistemas educativos en Bucay y Valle Hermoso, la compafia promueve la educacién en las
comunidades rurales. Ademas como parte de la responsabilidad ambiental, la empresa maneja una politica
confiable y eficiente de gestion responsable para mantener e implementar proyectos en cuanto a desechos
y tratamiento de aguas.
PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, promueve buenas relaciones con clientes y
proveedores mediante practicas éticas y responsables, permitiendo mantener la fidelidad de estos asi como
el fortalecimiento del sistema de negocio.
PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, se encuentra actualizando la Politica de Buen
Gobierno Corporativo como parte de una asistencia empresarial con el IFC {International Finance
Corporation).
La compaiiia cuenta en sus centros de operacion con varias certificaciones de caracter privadas como de
autoridad, que permiten al consumidor saber y certificar que el producto es confiable, sano y de buena
calidad. Adicionalmente la compaiiia posee certificaciones como: ISO 22000, Kosher Certification (en
determinadas lineas), INEN aplicables a cada producto y para productos de exportacion certificaciones
FSCC.
Los ingresos de |a compaiiia evidenciaron una tendencia creciente, arrojando al 31 de diciembre de 2015 un
valor de USD 988,08 millones {USD 940,93 millones a diciembre de 2014) de los cuales el segmento de
cdrnico y de nutricidn animal agricola son los que monetariamente tienen mayor aporte sobre el total de
ingresos. Al 29 de febrero de 2016 los ingresas se redujeron en 7,02% frente a lo registrado en febrero de
2015, al pasar de USD 154,02 millones a USD 143,20 millones respectivamente, donde el segmento de
Cérnicos representd el 57,03%, Nutricion Animal Agricola el 23,55% y con una menor participacion los
segmentos de Valor Agregado y Secos.
La participacién de los costos de ventas sobre los ingresos, presentd un comportamiento decreciente entre
los afios 2012 y 2014, mientras que para el afio 2015 se incrementd levemente, no obstante, pudo generar
un margen bruto positivo. Por su parte, los gastos operativos tuvieron una participacion sobre las ventas
creciente, sin embargo, el margen operacional de la compafiia se incrementd entre los afios 2012 y 2014,
gracias al comportamiento de los ingresos, pero para el 2015 este se redujo, pasandc de representar de
esta forma el 6,82% en el 2012 a 8,11% en el 2014 y 6,57% en el 2015. Para febrero de 2016, los costos de
ventas y los gastos operacionales que representaron el 79,21% y 14,77% de los ingresos respectivamente,
computaron un margen operacional que representd el 6,01% de los ingresos con un valor de USD 8,61
millones.
Finalmente, tras el computo general de gastos financieros, otros ingresos y egresos que representaron en
promedio (2012-2015) el 0,73% (0,55% en febrero de 2016) de los ingresos, mds la disminucion del rubro
correspondiente a impuesto a la renta, se evidencié una utilidad neta que disminuyd su participacion sobre
los ingresos de 4,62% en 2012 a 3,89% para el 2013, mientras que para el 2014 se incrementd a 4,65% y
volvié a reducirse para el 2015 a 4,12%. Para febrero de 2016, ia utilidad fue inferior a lo presentado en
febrero de 2015, al representar el 3,55% {3,95% en febrero 2015) de los ingresos.
La generacion de recursos propios para hacer frente a las obligaciones es una de las fortalezas de la
compafiia, puesto que su EBITDA {acumulado) se ubicé en USD 93,24 millones a diciembre de 2015 {USD
103,03 millones en 2014), cuya representacion sobre los ingresos llegé a ser el 9,44% (10,95% en 2014). Al
29 de febrero de 2016 el EBITDA (acumulado) sumd USD 11,73 millones, representado el 8,19% de los
ingresos.
Los activos totales crecieron en términos generales, puesto que pasaron de USD 610,88 millones en 2012 a
USD 680,25 millones en 2015, presentando una composicidn pareja, donde los activos corrientes
representaron en promedio (2012-2015) el 49,16% del total de activos, mientras que los no corrientes lo
hicieron en 50,84%. Para febrero de 2016 los activos sumaron USD 664,17 millones, estando
principalmente conformado por propiedad planta v equipo con el 35,27% (USD 234,24 millones) de los
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activos, inventarios con el 18,33% (USD 121,76 millones), cuentas por cobrar comerciales con 10,51% (USD
69,79 millones) e inversiones en subsidiarias con el 10,37% {USD 68,89 millones).

¢ Por su parte los pasivos totales presentaron un financiamiento sobre los activos a la baja, puesto que
descendio de 44,21% (USD 270,06 millones) en el 2012 a 39,64% (USD 269,65 millones) en el 2015, estando
compuestos mayormente por deuda con costo en el corto y largo plazo. Al 29 de febrero de 2016 el
financiamiento sobre los activos fue de 37,41% {USD 248,49 millones), cuya estructura denotd que las
obligaciones financieras tanto de corto como de largo plazo financiaron el 12,16%, seguido de las
obligaciones en el mercado de valores con el 8,38% y las cuentas por pagar comerciales con el 6,78%.

* El patrimonio es la principal fuente de financiamiento de los activos, puesto que se incrementé de 55,79%
en el 2012 a un interesante 60,36% en el 2015, con valores que monetariamente crecieron durante todo el
periodo analizado. Para febrero de 2016 el patrimonio se registrd por USD 415,68 millones (62,59% de los
activos), con un capital social que ascendio a USD 348,51 millones (52,47% de los activos) y utilidades
retenidas por USD 67,02 millones {10,09% de los activos). Es importante indicar que el capital social de la
compafiia ha venido creciendo durante todo el periodo analizado, donde el incremento del afio 2015 fue
por medio de la capitalizacion de la reserva legal y capitalizacién por reinversion de utilidades del ejercicio
2014

* Elindicador de apalancamiento que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio evidencié una supremacia
de recursos propios, frente a las obligaciones con terceros, puesto que presenté indicadores inferiores a la
unidad, el mismo que a diciembre de 2015 se ubico en 0,66 veces (0,69 veces en 2014), mientras que para
febrero de 2016 fue de 0,60 veces.

e Los indicadores de liquidez {razdén circulante} de la empresa durante todo el periode analizado se
presentaron variables, sin embargo todos fueron superiores a |a unidad, ubicandose al 31 de diciembre de
2015 en 1,75 veces {1,90 veces a febrero de 2016}, lo cual demuestra un eficiente manejo de! capital de
trabajo y del flujo de efectivo.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacién asignada seglin lo establecido en el numeral 1.7 del Articulo 18 del Capitulo Ill del
Subtitulo IV del Titulo Il, de la Codificacién de la Resolucidén del C.N.V. también toma en consideracion los
riesgos previsibles en el future, los cuales se detallan a continuacién:

¢ Las perspectivas econdmicas del pafs se ven menos favorables, por lo que podria afectar los resultados de la
compafiia.

e Existe un riesgo latente dentro de la industria avicola, el cual estd relacionado con enfermedades biologicas,
lo que requiere un cuidado permanente en el manejo sanitario de las instalaciones y en programas de
control y vacunacién de las aves y demas activos bildgicos. No obstante, la compaiiia mitiga estos posibles
eventos con estrictos controles de calidad en cada uno de los procesos.

e Variaciones en el sector agropecuario en el Ecuador y ciclos adversos que disminuyan su nivel de
productividad, podrian ir de ia mano de la disminucién de la demanda de los productos que ofrece
PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA,; sin embargo, ante esta posibilidad la compafiia
ha impulsado una diversificacién de sus divisiones de negocio.

s La especulacién de precios de materias primas y sus variaciones en el mercado local a internacional,
podrian afectar los margenes brutos de la compafiia, asi como lo harian también regulaciones o
restricciones impuestas por parte de! gobierno a la adquisicion de materia prima, precios de productos
finales u otras similares.

» Factores externos politicos, econémicos, normativos y técnicos, entre otros, podrian afectar al mercado de
manera que se restrinja la demanda de los productos comercializados por la compafiia y se vea disminuido
el volumen de ventas de la empresa.

+ El surgimiento de nuevos competidores en el mercado local, podria traer como consecuencia una reduccion
del mercado objetivo.

e La generacion de nuevas restricciones y cargos impositivos a las importaciones por parte del Gobierno
ecuatoriano, en especial a productos que importa la compafia, podrian ocasionar desabastecimiento y
pérdida de ingresos para la compaiiia.
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e Varias de las lineas de negocio de la compafifa, también se pueden ver afectados por factores climaticos,
debido a que frios o calores extremos podria afectar la vitalidad, crecimiento y calidad de los activos
bilégicos, ocasionando pérdidas o ganancias para las granjas. Ademas, por estos mismos factores podrian
afectarse los cultivos propios o integrados, generando un desabastecimiento de materia prima.

AREAS DE ANALISIS EN LA CALIFICACION DE RIESGOS:

La informacidn utilizada para realizar el andlisis de la calificacion de riesgo del Fideicomiso Segunda
Titularizacion de Flujos PRONACA, es tomada de fuentes varias como:

s Escritura del Fideicomiso Segunda Titularizacién de Flujos PRONACA.

= Reglamento de Gestidn.

® Estructuracion Financiera.

» Reforma a la Escritura de constitucion del Fideicomiso Mercantll Irrevocable Segunda Titularizacion de
Flujos PRONACA.

= Estados de Situacion Financiera del Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos PRONACA, cortados al 29
de febrero de 2016, mismos que se encuentran bajo NIIF.

®  Acta de la Asamblea de Inversionistas.

» Experiencia del Administrador Fiduciario en el manejo de activos del patrimonio auténomo.

s Entorno Macroecondmico de! Ecuador.

v Situacién del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Originador.

= (Calidad del Activo Subyacente (Activo titularizado).

= (Calidad del Originador (Perfll de la empresa, administracién, descripcién del proceso operativo, etc.).

v Estados de Situacién Financiera auditados anuales bajo NIIF de los afios 2012, 2013 y 2014, ademas de los
Estados de Situacién Financiera internos no auditados de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A
PRONACA. al 28 de febrero de 2015, 31 de diciembre de 2015 y 29 de febrero de 2016 con sus respectivas
notas.

= |Informacidn levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

= |nformacién cualitativa proporcionada por la empresa originadora.

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

» Capacidad de los activos integrados al patrimonio de propdsito exclusivo para generar los flujos futuros de
fondos, asi como la idoneidad de los mecanismos de garantia presentados.

s Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de propésito exclusivo, en
base a la documentacién suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el
contrato.

= Estructura administrativa de la administradora, su capacidad técnica, posicionamiento en el mercado y
experiencia.

" Evaluacion matematica, estadistica y actuarial de los flujos que hayan sido proyectados en base a la
generacién de recursos del proyecto involucrado en la titularizacion.

® Analisis del indice de desviacién y su posicion frente a las garantias constituidas.

s Calidad de las garantias que cubran las desviaciones indicadas y cualquier otra siniestralidad.

»  Punto de equilibrio determinado para la iniciacién del proceso de titularizacion.

= La capacidad de generar flujos dentro de las proyecciones del originador y 1as condiciones del mercado.

» Comportamiento de los 6rganos administrativos del originador, calificacion de su personal, sistemas de
administracidén y planificacién.

s  Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales favorables.

E! Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacion proporcionada por la compania y sus
asesares, asi como el entorno econémico y politico mds reciente, En la diligencia debidamente realizada en las
instalaciones de la compafiia, sus principales ejecutivos proporcionaran informacion sobre el desarrollo de las
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CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadoro de Riesgos 5.A. no ha do torees de auditorio sobre Jos mismos. Los Informes y colificacién constituyen opinidn y no son
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actividades operativas de la misma, y demds informacion relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacidén de Riesgo, el mismo que comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organizacidn. Al ser titulos que circularan en
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberanc” o "riesgo crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacidon de riesgo es una opinién sobre la solvencia y capacidad de pago del
Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos PRONACA, para cumplir los compromisos derivados de la emision
en andlisis, en los términos y condiciones planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia
ofrecida. Esta opinion serd revisada en los plazos estipulados en la normativa vigente o cuando las
circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Titularizacién

Con fecha 16 de agosto de 2011, la Superintendencia de Compafiias aprobd el presente proceso de
titularizacion, bajo Resolucion No. Q.IMV.2011.3597, por un monto de hasta USD 50°000.000,00. A
continuacion las caracteristicas del proceso.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION
FIDEICOMISC SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA
Criginador PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA,
Patrimonio Autdnomo = . . Fideicomiso Segunda Titulanizacién de Flujos PRONACA,
Monto tolal de fa emision Hasia USD 50.000.000,00
Moneda Ddlares de los Estados Unidos de América,

Agente de Manejo y Pagador Administradora de Fondos y Fideicomiso ANEFI S.A,

Estructurador Legat Profilegal Cia. Ltda.

Estructurador Financiero Pichincha Casa de Valores PICAVAL S.A.

Agente Calocadar Pichincha Casa de Valores PICAVAL 5 A,

Active Titulanzado El Derecho de Cobro tal cual consta definido en el Centrato de Constilucion del Fideicomiso.

Pariodo de Primer

Tasade  Amer. Gracia Pago de Pagc de
Serie Monto Interés Capital Capital Capital Interés
8.000.000 1.170 6,25% | 180 dias 90 dias 270 dias | S0 dias
Caracteristicas B 12.000.000 1.440 6,75% | 180 dias 180 dias 360 dias | S0 dias
c 5.000.000 1.890 7.00% | 180 dias 90 dias 270 dias | 90 dias
B 5.000.000 2,180 7.26% | 180 dias 180 dias 380 dias | 90 dias
E 10.000.000 1.170 6.25% | 180 dias 90 dias 270 dias | 90 dias
F 10.000.000 1.440 6,75% | 180 dias 180 dias 360 dias | 90 dias
Para efectos del calculo de los intereses a pagarse a los inversionistas, asi como los plazos de pago de
Forma de Célculo de [a Tasa de Interés cada dividendo, se tomara la forma 360/360. que corresponde a afos de 360 dias, de 12 meses, con

duracion de 30 dias cada mes.

Tipo de Claria Pdblica

Los valores se emitieron de forma materializada o desmaterializada, con un valor nominal minimo de USD
1.000.00

Mecanismos de Garantia Exceso de Flujo de Fondos y Garantia Subsidiaria

Caracteristicas

Dastino Reestructuracion de pasivos

Fecha de Emisldn Fecha de colocacion primaria del pimer valor en cada una de las series
Fuente: FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA [ Elaboracion: Class Intemationai Raling
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CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadoro de Riesgos S.A. autorizada o operor tomo Colificodora de Riesgos, ha desarrofiedo ef presente estudio técnice con & cuidado ¥
precoucidn necesarios para su elaboracién. L8 Informocida se ha ariginado en fuentes que se esti confi bl 2] propio emisor y Jos informes de cuditoria externo.,
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Class International Rating

CAEIFICADORA DE RIESGOS S0,

FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA ABRIL 2016

Amortizacion de capital y pago de intereses

A continuacion se presenta el esquema respecto a la amortizacién de capital y pago de intereses a los
inversionistas de los valores “VTC — SEGUNDA - PRONACA”.

CUADRO 2, 3, 4, 5, 6, 7: AMORTIZACIGN DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES

a A Serie B
8 apita aré Dividendo aldo Capita Trimestra  Capital (k) | Interés () Dividendo  Saldo Capitai
- 8.000.000 . 12.000.000
2911112011 125.000 125.000 8.000.000 201172011 202.500 202.500 12.000.000
261022012 125.000 $25.000 8,000,000 2016272012 202.500 202,500 12.000.000
26/05/2012 | 1.333.333 | 125.000 | 1.458.333 | 6.666.667 20/0612012 202.500 202.500 12.000,000
29/08/2012 104.167 104.167 6.666.667 20/0B12012 | 1.714.286 | 202500 | 1.916.786 | 10.285.714
2311172012 | 1.333.333 | 104.167 | 1.437.500 | 5.333.333 2911112012 173.571 173.5871 10.285.714
2810212013 83333 §3.333 5.333.333 281022013 | 1.714.286 | 173.571 1.887.857 B8.571.429
29/05/2013 | 1.332.333 | 83.333 | 1.416.667 | 4.000.000 2H0572013 144.643 144 643 8.571.429
29/08/2013 62.500 62.500 4.000.000 29/08/2013 | 1.714.286 | 144643 | 1.858.92% 6.857.143
29/11/2013 | 1.333.333 | 62500 | 1.395833 | 2666.667 201112013 115,714 15714 6.857.143
281022014 41.667 41.667 2.666.667 2810212014 | 1.714.286 | 115714 | 1.830.000 §.142.857
20/05/2014 | 1.333.333 | 41667 | 1.375.000 | 1.333.333 2910512014 86.786 86.786 5.142.857
2910872014 20.833 20833 1333333 20/08/2014 | 1.714.286 86,796 1.801.071 3.428.571
281172014 | 1333333 | 20833 | 1.354.167 - 2811172014 57.857 57.857 3.428.571
. 8.000.000 | 1.000.000 $.000.060 28/02/2015 | 1.714.286 57.857 1.772.143 1.714.286
29/0512015 28.929 28929 1.714.286
29/08/2015 | 1.714.286 28.929 1743214 -
12.000.000  2,025.000 14.025.000

Sefie C Seria D
Tomestre  Capital (k)  Interés (i} Dividendo Sakio Capsal Trimestre  Capital (k) Intarés (i) Dividando Saldo Capital

- 5.000.000 - 5,000,000
2911172011 87.500 67.500 5.000.000 2911172011 90.625 90.625 5.000.000
2910212012 87.500 87.500 §.000.000 2022012 90.625 90.625 $.000.000
200052012 |  500.000 87.500 587.500 4,500,000 20/05/2012 90625 545.170 $.000,000
2010812012 78.750 78.750 4.500.000 20/08/2012 | 454.545 90.628 90.625 4.545.455
201172042 | 500.000 78.750 578,750 4.000.000 291172012 82,386 536,932 4.545.455
28/02/12013 70.000 70.000 4.000.000 28/02/2013 | 454,545 82.386 82,386 4.090.909
2900512013 |  500.000 70.000 570.000 3,%00.000 2910512013 74,148 528.693 4,090.909
20/0812013 61,250 61.250 3.500.000 20/08/2013 | 454.545 74.148 74,148 3.636.364
2911112013 | 500.000 61.250 661.250 3.000.000 2901112013 65.909 520.455 3.636.364
2800212014 52.500 52.500 3,000,000 2810212014 | 454.545 65.909 65.909 3.181.818
29/05/2014 | 500.000 52.500 552.500 2.500.000 29000572014 67.670 512.216 3.181.818
2910872014 43.750 43.750 2.500.000 2000812014 | 454,548 57.670 57.670 2727.273
28r1112014 | 500.000 43.750 543.750 2.000.000 281112014 49,432 503.977 2.727.273
281022015 35.000 35,000 2.000.000 28/02/2015 | 454,545 49.432 49,432 2272727
2000512045 | 800,000 35.000 535.000 1.500.000 20/05/2015 41.193 495.739 2272727
29/08/2015 28.250 26.250 1.500.000 200B/2016 |  454.545 41.193 41.193 1.818.182
20/11J2015 |  500.000 26.250 526.250 1.000.000 2911172015 32.955 487.500 1.818.182
20/02/2016 17.500 17.500 1.000.000 28/02/2016 | 454545 32.955 32,955 1.363.636
290052016 | 500.000 17.500 517.500 500.000 28/05:2016 24716 479.261 1.363.636

25/08/2016 8.750 8.750 §00.000 29/08/2016 | 454 545 24,716 24718 209.091

26/11/2016 |  500.000 8.750 508.750 - 29/1172018 16.477 471,023 909.091

- 5.000.000 1.050.000 6.050.000 28/02/12017 | 454.545 16,477 16.477 454,545
290052017 8.235 462.784 454 545

200082017 | 454545 8.239 -
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CLASS INTERNATIONAL RATING Culificadora de Riesgos S.A. cutorizade o operor como Colificadora de Riesgos, ho desarroliado el presente estudio téenico con el cuidado y
precauciin necesarlos para su elaboracién. La informacién se ha originado en fuentes que se esti fables, espet el propio emisor y los informes de auditorio externa.

CLASS INTERNATIONAL RATING Colificadora de Riesgos S.A. no ha realitodo toreas de auditoria scbre Jos mismos. Los informes y calificocibn constituyen opimidna y no son
daciin para pror, vender o un valor; ni una garantia de pago del misma; ni estabilidad de su precio, sino una evaivacidn sobre el riesgo involucrado en éste.
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Serie E Sang F
Tameslre  Capital (k] Interds (i)  Dwvidendo i Trimeslre | Capital {k}  Interés (i} Dividendo  Sakdo Capital

. 10.000.000 o 10.000.000
171012012 156,250 156.250 10.000.000 170112012 168.750 168.750 10.000.000
1710412012 156.250 156.250 10,000,000 171042012 168.750 168.750 10.000.000
17/07/2012 | 1.666.667 156.250 1.822.917 8.333.333 1722 168.750 168.750 10.000.000
1711082012 130.208 130.208 8333333 172012 | 1.428.571 168.750 1.897.321 8.571.429
1710172013 | 1.666.667 130.208 1.796.875 6.666.867 1710172013 144.643 144,643 8.571.429
1710412013 104,167 104.167 6.666.667 1710412013 | 1.428.571 144.643 1.573.214 7,142,857
1700712013 | 1.666.667 104.167 1.770.833 5.000.000 1710712013 120.536 120538 7.142.857
172012 78.125 78.125 £.000.000 17711542013 | 1.428.571 120.536 1.549.107 5.714.286
1740112014 | 1.666.667 18128 1.744.792 3.333.333 1710172014 96.429 95.429 5.714.286
17104/12014 52.083 52.083 3.333.333 17i04/2014 | 1.428.571 96.429 1.525.000 4.285.714
174072014 | 1.666.667 52083 1.718.750 1.666.667 1710712014 72321 72.321 4.285.714
1702004 26.042 26.042 1.666.667 1711062014 | 1428571 7231 1.500.893 2.857.143
1700172015 | 1.666.667 26.042 1.692.708 - 171012015 48,214 48.214 2.857.143
0 0.000 1710412015 | 1.428.571 48.214 1.476.786 1.428.571

17072015 24.107 24407 1.428.571

17/4042015 | 1.428.571 24107 1.452.679
10.000.000 1.687.500 11.687.500

Fuente: informe de Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Estructura Legal
Patrimonio Auténomo del Fideicomiso Segunda Titularizacién de Flujos PRONACA?

Mediante Escritura Publica, celebrada el 06 de mayo de 2011, en la ciudad de Quito, ante el Notario Primero del
Cantén Quito, Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA y Administradora de Fondos y Fideicomisos
PRODUFONDOS S.A. constituyeron el Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Segunda Titularizacidn de
Flujos PRONACA”. Por otro lado, se debe indicar que con fecha 01 de julio de 2011, se incorporaron reformas al
contrato del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos PRONACA”,

Con estos antecedentes y por este medio se constituye al fideicomiso mercantil irrevocable al que se le
denominard “Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos Pronaca” el cual consiste en un patrimonio
autonomo dotado de personalidad juridica, separado e independiente de aquel o aquellos del Originador, de la
Fiduciaria o de terceros en general, asi como de todos los que correspondan a otros negocios fiduciarios
administrados por la Fiduciaria. Dicho patrimonio auténomo se integra con: el dinero transferido por el
Originador para conformar el Fondo Rotativo (USD 10.000,00) y, posteriormente, estara integrado por el
Derecho de Cobro (6,00% de |as vetas de los productos que, a partir de |a constitucién del Fideicomiso y hasta
el 17 de marzo de 2013 realice el Originador a favor de los clientes), por los Flujos, asi como también por todos
los activos, pasivos y contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto del Fideicomiso. El
Fideicomiso, sus activos y sus flujos en general, no pueden ser objeto de medidas cautelares ni providencias
preventivas dictadas por Jueces o Tribunales, ni ser afectados por embargos ni secuestros dictados en razon de
deudas u obligaciones del Originador, de la Fiduciaria o de terceros en general, y estarad destinado unica y
exclusivamente al cumplimiento del objeto del FIDEICOMISO, en los términos y condiciones

El Fideicomiso Mercantil Irrevocable al que se le denominara “Fideicomisce Segunda Titularizacién de Flujos
PRONACA” consiste en un Patrimonio Auténomo dotado de personalidad juridica, separado e independiente de
aquel o aguellos del Originador, de la Fiduciaria o de terceros en general, asi como de todos los que
correspondan a otros negocios fiduciarios administrados por la Fiduciaria.

Dicho patrimonio auténomo se integra con: dinero transferido por el Originador para conformar el Fondo
Rotativo, y posteriormente estara integrado por el Derecho de Cobro, por los Flujos, asi como también por
todos las activos, pasivos y contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto del Fideicomiso.

1 Fideicomiso Segunda Titulanzacisn de Flujos PRONACA
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CLASS INTERNATIONAL RATING Colificadorg de Rfe:qas S.A autoritedo c Operar {omo Caﬂﬁmdnm de Riesgos, ha desarroffodo ef presente estudio técnico con el coidado ¥
precaucidn necesarias parg su ekab &n. La i idn se ha originado en fuentes que se esti £5pe ] propio emisar y Jos informes de auditoris extesma.

| CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora dc Riesgos 5.A. na ko reolizado toreas de suditoris sobre os mismas. Los informes y calificacion constituyen opinidn y no son
dacién para pror, vender o un valor; #f una gorontia de pago def mismo; ni estabitidad de su precio, sino vno evaluacidn sobre ef riesgo Invelucrado en éste.




Class International Rating

CALIVHCADORA BE RHSGUS SA,

FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA ABRIL 2016

€l Fideicomiso, sus activos y sus flujos en general, no pueden ser objeto de medidas cautelares ni providencias
preventivas dictadas por Jueces 0 Tribunales, ni ser afectados por embargos ni secuestros dictados en razén de
deudas u obligaciones del Originador, de la Fiduciaria o de terceros en general, y estara destinado unica y
exclusivamente al cumplimiento de! objeto de! Fideicomiso, en los términos y condiciones sefialados en el
Contrato de Constitucion del Fideicomiso.

Por lo descrito anteriormente, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., conforme la
documentacién suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el contrato de la
Titularizacién de Flujos PRONACA vy, de acuerdo al analisis y estudio realizado a dicha documentacién, opina
que existe consistencia en la legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio de propdsito
exclusivo y cesién del Derecho de Cobro al Fideicomiso. Ademas la legalidad y forma de transferencia se ajusta
a lo que sefala el articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento a lo estipulado en el numeral 3.2 del Articulo 18 del
Capitulo 1l del Subtitulo IV del Titulo I} de la Codificacién de las Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores; al Art. 151 de la Ley de Mercados de Valores, y, al Literal d) del Art. 188 de la misma Ley.

Instrucciones Fiduciarias®

La Fiduciaria, como representante legal del Fideicomiso, cumplird con las instrucciones fiduciarias que se
describen a continuacion:

+ Registrar contablemente como de propiedad del Fideicomiso el dinero transferido a la suscripcion del
Contrato de Constitucién del Fideicomiso. A futuro, registrar el Derecho de Cobro, los Flujos y todos los
demas bienes que se transfieran al Fideicomiso y todos los activos, pasivos y contingentes que se generen
durante la vigencia de! Fideicomiso.

= Contratar los siguientes servicios:

v Calificacién de Riesgo: La que proveerd al Fideicomiso de los siguientes servicios: (i} emision del
informe inicial sobre los Valores a emitirse; y, (i} emisidn de los informes de actualizacién semestral
correspondientes, durante el plazo de vigencia de los Valores. La emision del informe inicial podra ser
contratada directamente por el Originador. En caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas, la
Fiduciaria, previa decisién en ese sentido del Comité de Vigilancia, estara facultada para dar por
terminado el contrato y contratar a la calificadora de riesgo que escoja el Originador. Si el Originador,
en el plazo méximo de cinco dias que le conceda la Fiduciaria para escoger la nueva calificadora no se
ha pronunciado, podra designar, a su sola discrecion, a la calificadora de riesgo y, por ende, suscribir el
contrato correspondiente, en el que se pactaran los honorarios que le correspondan por los servicios
que preste al Fideicomiso.

v Colocacidn: A Pichincha Casa de Valores Picaval $.A. para que realice 1a colocacion de los Valores en el
mercado. Ei Originador podra solicitar a la Fiduciaria la contratacién de otras casas de valores.

v Auditoria Externa: A la Compafiia que sea determinada por |a Fiduciaria, en virtud de ser designada
también para auditar los demas negocios fiduciarios que ésta administre, conforme lo establecido por
las normas legales vigentes; En caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas por la Auditora
Externa la Fiduciaria estara facultada para contratar a una Auditora Externa adicional que escoja el
Originador, si asi lo permitieren las normas legales o reglamentarias aplicables. Si el Originador, en el
plazo maximo de cinco dias que le conceda la Fiduciaria para escoger la Auditora Externa adicional no
se ha pronunciado, podréa designar, a su sola discrecion, a la Auditora Externa adicional y, por ende,
suscribir el contrato correspondiente.

v Agente de Recaudo: Al Originador para que realice la cobranza y recaudacion del Derecho de Cobro,
Cuando ¢! Derecho de Cobro sea el derecho personal o de crédito que se genera a favor del Originador
por el ochenta por ciento (80%) de las ventas de los Productos que realice a Corporacion Favorita S.A.,
si bien el Originador hara la gestion de cobranza, los Flujos producto de tai cobranza deberan ser
entregados directamente por Corporacion Favorita C.A. a favor del Fideicomiso. En casc de
incumplimiento de las obligaciones asumidas por el Agente de Recaudo, la Fiduciaria, previa decision

# £ideicomiso Segunda Tularizacion de Flujos PRONACA
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en ese sentido del Comité de Vigilancia, estara facultada para dar por terminado el contrato y
contratar a la firma especializada que escoja el Comité de Vigilancia para realizar |as labores de Agente
de Recaudo. Si el Comité de Vigilancia, en el plazo maximo de cinco dias que le conceda la Fiduciaria
para escoger el nuevo Agente de Recaudo no se ha pronunciado, podrd designar, a su sola discrecion,
al Agente de Recaudo y, por ende, suscribir el contrato correspondiente.

v Agente Pagador: A la Fiduciaria para que realice el pago de los Pasivos con Inversionistas. El Originador
podra designar otro agente pagador que reemplace a |a Fiduciaria en tal labor.

s  Emitir el Reglamento de Gestidn, en conjunto con el Originador.

*  Emitir el Prospecto, en conjunto con el Originador.

« Obtener la informacion y/o documentaciéon que pudiera requerirse para obtener las autorizaciones
correspondientes para la Titularizacion.

¢ Solicitar y obtener las autorizaciones e inscripciones que de acuerdo a la Ley se requieran para la
Titularizacién.

s Inscribir el Fideicomiso y los Valores en el Registro del Mercado de Valores, y éstos Ultimos en una o
varias de las Bolsas de Valores del Ecuador.

+  Percibir los Flujos que se recauden desde la constitucion del Fideicomiso hasta la primera colocacién de
los Valores y restituirlos integramente al Originador salvo que sea necesario utilizarlos para completar el
Fondo Rotativo, lo que se hard previa a la entrega al Originador del producto de la colocacién de los
Valores.

s Emitir los Valores: Para que el Fideicomiso pueda emitir los Valores deberd haberse cumplido
previamente los siguientes requisitos:

¥ Que se haya conformado el Fondo Rotativo.

¥ Que se hayan obtenido la calificacion de riesgo sobre los Valores a. emitir.

v Que se hayan inscrito los Valores en el Registro del Mercado de Valores y en una de las Bolsas de
Valores del Ecuador.

¥ Que se haya preparado y puesto en circulacién al publico en general el Prospecto.

¥ Que se haya obtenido una aceptacion por escrito de Corporacion Favorita C.A. de que a partir de que
se paguen en su totalidad los valores emitidos por el Fideicomiso Primera Titularizacion, los pagos de
las cuentas por pagar que deba hacer a favor del Originador, seran realizados directamente a favor del
Fideicomiso.

¥ Que se haya obtenido una aceptacidén por escrito de Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A., Fiduciaria del Fideicomiso Primera Titularizacién de que los Flujos Excedentes del
Fideicomiso Primera Titularizacién seran entregados directamente al Fideicomiso.

¥ Que se hayan obtenido las autorizaciones e inscripciones establecidas en la normativa Vigente,

v Que el Fideicomiso haya abierto una o varias cuentas bancarias, para el depésito de los Flujos. Las
cuentas del Fideicomiso deberan abrirse en un banco operative del exterior que cuente con
calificacion internacional de riesgo de al menos “A” otorgada por una calificadora de riesgos
reconocida internacionalmente; o un banco operativo establecido o domiciliado en el Ecuador, que
cuente con calificacién de riesgo Ecuatoriana de al menos "AA+" otorgada por una calificadora de
riesgos autorizada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Compaiiias.
Inicialmente los recursos del Fideicomiso seran depositados en el Banco de la Produccién S.A.
Produbanco, Institucién Financiera que cumple con la calificacién antes sefialada. En caso de que la
Institucion Financiera en la que se depositen los recursos del Fideicomiso disminuya su calificacién por
debajo de la calificacion minima, el Fideicomiso debera abrir sus cuentas en otra institucion financiera
que cumpla con la calificacion minima.

s Colocar los Valores entre Inversionistas, por intermedio de las Casas de Valores designadas al efecto por
el Originador, mediante oferta publica primaria, a través de una o varias Bolsas de Valores del Ecuador,
de conformidad con lo que instruya sobre esta materia el Originador.

e Recibir el producto neto de la colocacién de los Valores y entregarlo al Originador hasta el dia habil
inmediato posterior a la fecha en que la Fiduciaria haya recibido: (i) a favor del Fideicomiso, los recursos
efectivizados, producto de la colocacion; v, (i} los documentos de soporte necesarios de parte de |a Casa
de Valores que haya efectuado la colocacion. El Originador y el Fideicomiso deberan hacer los registros
contables correspondientes por la entrega que hara el Fideicomiso al Originador del producto de la
colocacion de los Valores, incluyendo el interés que el Originador debera pagar al Fideicomiso por haber
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recibido del Fideicomiso el producto de la colocacién de los Valores, interés que debera ser pagado por €l
Originador al Fideicomiso en los mismos plazos y a las misma tasas que el Fideicomiso debe pagar a los
Inversionistas 1os Pasivos con Inversionistas, de tal manera que el gasto por los intereses que debe pagar
el Fideicomiso a los Inversionistas sea igual al ingreso que por intereses perciba el Fideicomiso de parte
del Originador.

e  Convocar a los Inversionistas a una Asamblea en la que se elijan a los correspondientes miembros del
Comité de Vigilancia; y, en general convocar a la Asamblea y al Comité de Vigilancia cuando se requiera,
de conformidad a lo dispuesto en el Contrato de Constitucion del Fideicomiso.

s Recibir Ia totalidad de los Flujos y a partir de las fechas en las que los reciba, destinar los mismos, en el
siguiente orden de prelacion para:

v Completar el Fondo Rotativo, en caso de que éste haya disminuido su valor.

v Aprovisionar el dinero requerido para el pago de los Pasivos con Inversionistas. La provision sera de un
doceavo semanal del dividendo siguiente a vencer de los Valores en circulacién de todas las series en
las que se divide la emisién. En caso de colocacién total de los Valores la provision se hara de la
manera establecida en el cuadro que forma parte del Informe de Estructuracién Financiera. 5i en
cualquier periodo no se hubiere podido completar la provision antes sefialada, en el préximo periodo
debera aprovisionarse el monto no aprovisionado en el periodo anterior y el monto que corresponda
al periodo en el que se estd haciendo |a provision.

v Reponer el Depésito de Garantia en caso de que éste haya disminuido su valor a partir de que se
hayan cancelado en su totalidad los valores emitidos por el Fideicomiso Primera Titularizacién, el
Fideicomiso recibira directamente los Flujos provenientes de la cobranza del Derecho de Cobro de
Corporacion Favorita C.A. y con ellos el Fideicomiso hara las provisiones antes sefialadas.

e Una vez realizadas las provisiones y reposiciones sefialadas en el numeral ocho punto trece anterior,
restituir al Originador, dentro del dia habil siguiente, los Flujos excedentes que hubieran en el
Fideicomiso.

e Pagar a su vencimiento, a través del Agente Pagador, cada uno de los dividendos de los Pasivos con
Inversionistas, con los Flujos aprovisionados para tal efecto, y si estos no fueren suficientes con los
recursos que se obtengan de la ejecucion de los Mecanismos de Garantia. En caso de que los recursos
liquidos del Fideicomiso no alcanzaren para pagar el dividendo vencido, se pagard a los Inversionistas lo
que se alcance a pagar, a prorrata del saldo insoluto de los Valores. Fl Fideicomiso debera proveer al
Agente Pagador de los recursos suficientes para el pago de los Pasivos con Inversionistas con la suficiente
anticipacion para que el Agente Pagador pueda hacerlos liquidos oportunamente. El pago se lo realizara
de conformidad a lo que establece la “politica de pagos” que constard en el Reglamento de Gestidn. En
caso de que entrare a regir en el Ecuador una norma gue disponga que los pagos de las obligaciones en
el Ecuador deban ser realizados en una moneda distinta al Délar de los Estados Unidos de América, el
Fideicomiso realizara el pago de los Pasivos con Inversionistas en la misma moneda en la que esté
percibiendo los Flujos, de conformidad a lo que disponga la norma respectiva.

e Practicar con periodicidad semanal, un cruce de informacidn con el Agente de Recaudo, a fin de
determinar: (i) el monto facturado por el Originador a los Clientes; (ii) el monto del Derecho de Cobro de
propiedad del Fideicomiso generado en el periodo respectivo; (i) la totalidad de los Flujos recaudados
por el Agente de Recaudo; (iv) la totalidad de los recursos entregados por el Agente de Recaudo al
Fideicomiso, desde el dia posterior al corte del Gltimo reporte semanal entregado hasta el dia inmediato
anterior a la fecha de entrega del reporte; (v} |a totalidad de los recursos entregados por el Fideicomiso
al Originador en el periodo inmediato anterior, en razon de los excedentes a los que tiene derecho; (vi) e
monto del Derecho de Cobro en mora, con un detalle de los Clientes en mora y la antigliedad de ésta; y,
{vii} cualquier otra informacién que a criterio de la Fiduciaria sea necesaria para el adecuado control del
Derecho de Cobro y los Flujos. A partir de que se paguen en su totalidad los valores emitidos por el
Fideicomiso Primera Titularizacién, el cruce de informacién se referird al Derecho de Cobro que se
genere por las ventas de los Productos que realice el Originador a Corporacién Favorita C.A.

e Mientras los Flujos de propiedad del Fideicomiso no deban destinarse para sus respectivos fines,
depositarlos o invertirlos a nombre del Fideicomiso en instrumentos o cuentas de un banco operativo del
exterior que cuente con calificacién internacional de riesgo de al menos “A” otorgada por una
calificadora de riesgos reconocida internacionalmente; o un banco operativo constituido o domiciliado
en el Ecuador, que cuente con calificacién de riesgo Ecuatoriana de al menos “AA+” otorgada por una
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calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de
Compaiiias; o fondos de inversién de los Estados Unidos de América que cuenten con calificacién de
riesgo de al menos “A”, o su equivalente, otorgada por una calificadora de riesgos reconocida
internacionalmente; o fondos de inversion del Ecuador que cuenten con calificacion de riesgo del al
menos “AA+”, o su equivalente, otorgada por una calificadora de riesgos autorizada por I3
Superintendencia de Compaiifas. En todo taso, al momento de seleccionar los instrumentos financieros o
de inversion en los cuales se va a invertir, deberd observarse, en el siguiente orden, los principios de
seguridad, liquidez y rentabilidad. Las instrucciones de inversion seran otorgadas por el Originador y a
falta de instrucciones por el Comité de Vigilancia. no obstante, si es que a criterio de la Fiduciaria, la
inversién instruida no cumple con los pardametros y principios antes sefialados, ésta padra oponerse a
realizar la inversién propuesta, e informaréa de ello al Originador o al Comité de Vigilancia, conforme
corresponda, para que se realice una nueva instruccién. Los rendimientos que generen las inversiones
del Fideicomiso formaran parte de los Flujos.

e Preparar informacion y ponerla a disposicién de los Inversionistas y de la Superintendencia de
Compaiiias, en los términos constantes en el Reglamento de Gestion.

s Consignar ante un Juez de lo Civil, los bienes que les pudieren corresponder a los Inversionistas u
Originador y que hayan sido reclamados por estos. Esta consignacién se hard luego de transcurridos seis
{6} meses calendario contados, a partir de la fecha en que haya vencido la serie a |a que corresponde el
Valor cuyo pago no ha sido reclamado, en el caso de los Inversionistas; o, a partir de la fecha en que haya
nacido la obligacién del Fideicomiso de entregar los bienes o reconocer los derechos, en el caso del
Originador.

¢ Una vez pagados todos los Pasivos con Inversionistas y canceiados todos los Pasivos con Terceros
Distintos de los Inversionistas, restituir al Originador: {i) el Derecho de Cobro, (ii) los recursos dinerarios
remanentes en el Fideicomiso; y, {iii) cualquier otro bien remanente en el Fideicomiso.

o Liquidar el Fideicomiso en los términos y condiciones sefialados en el Contrato de Constitucion del
Fideicomiso.

o Realizar todos los actos y suscribir todos los contratos necesarios para el cabal y oportunc cumplimiento
de las instrucciones fiduciarias antes estipuladas, de tal manera que no sea la falta de instrucciones
expresas, 1as que de alguna manera impidan el cumplimiento integral del objeto del Fideicomiso.

Situacién Financiera del Fideicomiso Segunda Titularizacién de Flujos PRONACA

Al 29 de febrero de 2016, el Estado de Situacion Financiera del Fideicomiso Titularizacién de Flujos PRONACA
estuvo conformado por un total de activos igual a USD 2,50 millones, de los cuales el 58,23% estuvo
constituido por Cuentas por Cobrar al Originador. Por otro lado, los pasivos alcanzaron la suma de USD 2,36
millones, en donde el monto mas importante corresponde a los valores emitidos, los cuales incluyen el capital
pendiente de pago a los inversionistas. En cuanto al patrimonio, este se encuentra conformado por USD 0,17
millones {sin tomar en cuenta de resultado acreedoras), en donde |a cuenta mds representativa son los
resultados acumulados.

Colocacion de los valores “VTC — SEGUNDA - PRONACA” y Pago de Dividendos

Con fecha 16 de agosto de 2011, la Superintendencia de Compafiias aprobé la Segunda Titularizacién de Flujos
PRONACA, por una suma de USD 50,00 millones, bajo la Resolucién No. Q.IMV.2011.3597, siendo inscrita en el
Registro de Mercado de Valores el 19 de agosto de 2011. Es relevante mencionar gue el plazo de la oferta
publica de la presente titularizacion vencio el 16 de mayo de 2012,

Por otro lado, se debe acotar que la colocacién de los titulos valores entre diferentes inversionistas inicid el 29
de agosto de 2011 para las series A, B, Cy D, mientras que para las series E y F su fecha de inicio fue el 17 de
octubre del mismo afio, siendo importante indicar gue los valores fueron colocados en su totalidad (USD 50,00
millones) conforme las caracteristicas del programa.

Al 29 de febrero de 2016, el Agente Pagador realizé la cancelacion de los dividendos de capital e interés
conforme lo establecido en las tablas de amortizacion, siendo importante indicar que las Series A, B, Ey F se

12
£LASS INTERNATIONAL RATING Coiificadora de Rlesgos 5.A. cutoritade a operar como Calificodora de Riesgos, ha desarrolkido ef presente estudio téenice con &f cridado y |
precauckin necesorlos pora su elaboracion, ta Informacién se ha originado en Juenites que se fiables, especialmente ef propio emisor y fos informes de auditoric externa.

CLASS INTERNATIONAL RATING Colificadora de Riesgos S.A. no ho reclitodo toreas de auditeria sobre Jos mismes. Los Informes ¥ colificacién constituyen opinida y no son
recomendatidn pora comprar, vender o manterer un valor; ni una garantia de poago def mismo; ni estabilidad de su preclo, sine une evaluocidn sobre el riesgo involucrado en dste.




Class International Rating

FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA ABRIL 2016

encuentran canceladas en su totalidad, quedando pendiente un saldo de capital correspondientes a las Series C
y D, las mismas que en conjunto ascienden a un valor de USD 2,36 millones.

GUADRO &: SALDOS DE CAPITAL {FEB-16)

onto Cividendos da apital Pagaac ando 8 eras Pagado aldo de

olocado apital Pagado ado ares Pagado act ado apita

8.000.000 13 1.000.000 Cancelada

A 8.000.000 6

B 12.000.000 7 12.000.000 16 2,025.000 Cancelada
[ 5.000.000 -] 4.000.000 18 1.015.000 1.000.000
D §.000.000 8 3.636.364 13 1.169.888 1.363.636
E 10.000.000 [} 10.000.000 13 1.250.000 Cancelada
F 10.000.000 7 10.000.000 16 1.687.500 Cancelada

Fuente: Administradora de Fondos y Fideicomisos ANEFI S.A. / Elaboracién: Class International Rating

situacién actual del Fideicomiso Titularizacién de Flujos PRONACA

Respecto a las provisiones efectuadas por la Fiduciaria, éstas se efectuaron con normalidad y conforme a las
condiciones que le fueron sefialadas en el contrato del Fideicomiso. Al 29 de febrero de 2016, que fue la fecha
de cancelacién del noveno dividendo de capital y décimo octavo dividendo de interés de la Serie Cy al décimo
octavo dividendo de interés de la serie D, la Fiduciaria dispuso de los fondos suficientes para realizar el pago
de los mismos, por lo cual a dicha fecha de corte, el Fideicomiso presentd en su cuenta corriente un saldo de
USD 6.669,57 correspondiente al fondo rotativo, mientras que en su cuenta de ahorro el saldo fue de USD
110.617,34 cuyo valor debera ser restituido al Originador una vez que se cancele el dividendo del trimestre
correspondiente.

Unicamente, en lo que va del afio 2016 y hasta la fecha de corte del presente informe, el Originador transfirié
al Fideicomiso un monto total de USD 16,92 millones. Durante ese mismo periodo, el Fideicomiso restituyo al
Originador una suma de USD 16,66 millones. A continuacién se evidencia un detalle de las recaudaciones y
restituciones desde el afio 2015 hasta febrero 2016.

CUADRO $: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES (USD)

Mes Flujo Recaudado  Monto Restiluido al Ongirador
enero-15 10.505.701 9.364,639
febrero-15 6.117.092 5176.295
marzo-15 6.688.962 5.985.791
abrl-15 7.726.227 7.339.204
mayo-15 5.538.317 5.046.270
junio-15 8.486.071 7.624.200
julio-15 7.464.613 6.343.875
agosto-15 7.590.251 6.601.992
septiembre-15 7.444 470 6.770.183
oclubre-15 6.083.447 5.895.436
noviembre-15 6.569.393 6.463.143
diciembre-15 10.145.089 9.925.044
enero-16 10.890.286 10.721.952

Febrero-16 6.031.268 5,940.858
OTA 07.301.18 99.098.824

Fuente: Administradora de Fondos y Fideicomisos ANEFI S.A. [ Elaboracién: Class International Rating

Adicionalmente, respecto a las cifras que se proyectaron que recaudaria el Fideicomiso, se presentaron
valores que en ciertos meses no alcanzan las proyecciones iniciales, asi mismo hubieron meses que estos
fueron claramente superiores en un escenario pesimista; por lo que el total de las recaudaciones (USD 13,41
millones) entre enero 2016 y febrero de 2016 represent6 el 155,26% y el 94,34% del total de recaudaciones
proyectadas {USD 16,92 millones) en ese mismo orden.
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CUADRO 10; RECAUDAGC!ONES REALES VS. PROYECCIONES (USD)

o Proyaciado
o Recaudalc % aria O
ang P&

junio-15 £.978.000 8.486.071 121.81%
julio-15 7.086.000 7.464.613 105,34%
agosto-15 6.959.000 7.590.251 109,07%
sepliembre-15 7.376.000 7.444 470 100.93%
octubre-15 7.694,000 6.083.447 79.07%
noviembre- 15 8.241.000 6.589.393 79,96%
diciembre-15 12.422.000 10.145.089 81,67%
enero-16 7.014.000 10.890.236 155,26%
febrero 16 6.393.000 6.031.268 94,34%

Fuente: Administradora de Fondos y Fideicomisos ANEFI §.A. / Elaboracién: Class Internationai Rating

Mecanismos de Garantia

para salvaguardar los intereses de los inversionistas, la presente emisién se encuentra respaldada por los
siguientes mecanismos de garantia:

Exceso de Flujo de Fondos:

£l Exceso de Flujo de Fondos es un mecanismo de garantia que consiste en que los Flujos que se generan por |3
cobranza del Derecho de Cobro son superiores a los derechos reconocidos a favor de los Inversionistas, en
virtud de los Valores emitidos, superando la cobertura de uno punto cinco veces (1.5) el indice de Desviacion.,

La relacion promedio entre los Flujos que sé prevé ingresaran cada trimestre al Fideicomiso y el valor del
préximo dividendo de los Valores en circulacién de todas las series en las que se divide la emision es de cuatro
punto tres {4,3) veces en el escenario conservador,

El Exceso de Flujo de Fondos se utilizara durante la vigencia de los Valores de la siguiente manera:

Como medio de reposicion del Depésito de Garantia: Si durante la vigencia de los Valores el Depésito de
Garantia en algun momento no cubre en al menos uno punto cinco {1,5) veces el indice de desviacion; y, si el
Deposito de Garantia esta conformado por una Garantia Bancaria, y dicha garantia se encuentra de plazo
vencido y no han sido oportunamente renovada por el Originador, o no ha podido ser ejecutada por la
Fiduciaria, en caso de ser necesario. En cualquiera de dichas situaciones, el Depésito de Garantia debera ser
respuesta, con cargo al Exceso de Flujos de Fondos, respetando la prelacién sefialado en el Contrato de
Constitucién del Fideicomiso.

Coma medio de Retencion de Flujos: Como parte de este Mecanismo de Garantia se conformara el Depdsito
de Garantia que tendra como objetivo mantener en el Fideicomiso una reserva en dinero en efectivo o en
documentos de alta liquidez, que podra ser utilizada para el pago de los Pasivos con Inversionistas, en caso de
insuficiencia de los Flujos para el pago de los Pasivos con Inversionistas.

El Depésito de Garantia puede estar conformado: (i) en dinero en efectivo; o, {ii} por una garantia bancaria
incondicional y de cobro inmediato. Ef Depésito de Garantia, en cualquiera de las formas en que puede estar
conformado, debe cubrir, en todo momento de la Titularizacién en al menos uno punto cinco (1.5) veces el
indice de desviacion. El Depésito de Garantia. Debera ser conformado, de cualquiera de las formas sefialadas,
hasta antes de la colocacién de los Valores. De no haberse conformado el Depésito de Garantia hasta antes de
la colocacion de Valores, la Fiduciaria tomara, de los recursos cbtenidos de la colocacion de Valores, el monto
necesario para conformar el Depdsito de Garantia; y, de estos ser insuficientes, de los Flujos que conforman &l
Exceso de Flujo de Fondos.
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En caso de que el Depdsito de Garantia, esté conformado por una garantia bancaria, esta debera ser emitida
por un banco operativo del exterior que cuente con calificacién internacional de riesgo de al menos "A"
otorgada por una calificadora de riesgos reconocida internacionalmente; o por un banco operativo establecido
o domiciliado en e! Ecuador, que cuente con calificacion de riesgo Ecuatoriana de al menos "AAA-" otorgada
por una calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de
Compaiiias.

La garantia bancaria podra ser ejecutada por el Fideicomiso cuando siete dias calendario antes de la fecha de
vencimiento del préximo dividendo de los Valores en circulacidn de todas las series en las que se divide la
emisién, no se haya podido completar |la provisién para el pago de tal dividendo. También no podra ser
ejecutada la garantia bancaria si no ha sido renovada por el Originador con una anticipacion de al menos
quince dias a su vencimiento y todavia quedaren pendientes de pago los Pasivos con inversionistas.

Durante todo el plazo de los Valores la garantia bancaria debera estar vigente. El costo de la garantia bancaria
serd asumido por el Originador. Con los recursos obtenidos de la ejecucidn de la garantia bancaria se
conformara el Depdsito de Garantia en dinero en efectivo. El valor inicial del Depésito de Garantia sera de un
millén quinientos mil délares de los Estados Unidos de América {USS 1'500.000,00). Este valor se mantendra
fijo hasta el mes de marzo de dos mil doce. A partir del mes de abril del afio dos mil doce, el valor del
Deposito de Garantia serd de al menos el equivalente a uno punto cinco {1.5) veces el indice de desviacion.
Con una periodicidad trimestral, dentro de los diez (10) primeros dias calendario del respectivo trimestre
inmediato posterior, en conjunto con el Originador la Fiduciaria practicard ajustes al Depdsito de Garantia, de
tal manera que éste ascienda al menos a uno punto cinco {1.5) veces el indice de desviacion.

Si como resultado de los ajustes practicados existen excedentes en el Depésito de Garantia: (i) si se trata de
una garantia bancaria el Originador tendré derecho a reducir el valor de tal Depdsito de Garantia al valor que
corresponda; y, (i) si se trata de dinero, el Originador tendra derecho a la restitucidn del monto excedente,
siempre que existan los recursos dinerarios dentro del Fideicomiso para asi hacerlo, y gue no estén destinados
para otros fines, segun los términos y condiciones del Contrato de Constitucién del Fideicomiso.

Si por lo contrario, como resultado de los ajustes se determina que el monto del Depdsito de Garantia no es el
adecuado, segun |o antes expuesto, el Originador, en un plazo maximo de tres dias, deberd entregar una nueva
Garantia Bancaria por el monto que corresponda o, entregar dinero en efectivo para completar el monto del
Deposito de Garantia.

Si por cualquier razén el Originador no entrega la Garantia Bancaria o el dinero a favor del Fideicomiso, el
Fideicomiso, respetando el orden de prelacién senalado en el Contrato de Constitucion del Fideicomiso
tomard, de los recursos gue conforman el Exceso de Flujo de Fondos, el monto que corresponda, que se lo
mantendra como Depdsito de Garantia hasta que el Originador entregue al Fideicomiso la garantia bancaria
por el valor que correspondiere, segin lo antes expuesto.

El Depdsito de Garantia sea que se haya conformado en dinero en efectivo o mediante la garantia bancaria, se
le restituira totalmente al Originador cuando se haya cancelado en su totalidad los Pasivos con Inversionistas.

Es relevante mencionar que el Depdsite de Garantia esta constituido por una Garantia Bancaria a favor del
Banco de Guayaquil por un monto de USD 1.833.072,61, cuyo plazo de validez es de 91 dias {04 de enero de
2016 hasta el 04 de abril de 2016), dando asi cumplimiento a lo estipulado en el Informe de Estructuracién
Financiera.

Al 29 de febrero de 2016, no se ha activado dicho mecanismo de garantia debido a que el Fideicomiso ha recibido
el flujo necesario para el pago a inversionistas.
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Garantia Subsidiaria:

Originador se constituye en garante subsidiario del Fideicomiso para el pago de los Pasivos con
Inversionistas. En virtud de esta Garantia Subsidiaria el Originador se compromete a transferir al Fideicomiso
los recursos suficientes para el pago de los Pasivos con Inversionistas cuando el Fideicomiso no cuente con los
Flujos suficientes para hacerlo.

Mientras el Fideicomiso cuente con los Flujos suficientes para el pago de los Pasivos con Inversionistas sera
éste el Unico obligado al pago. La obligacién del Originador de proveer los recursos al Fideicomiso se generara
el momento en que la Fiduciaria le notifique que el Fideicomiso no cuenta con los recursos necesarios para el
pago del proximo dividendo pendiente de pago de los Valores en circulacién de todas las series en las que se
divide la emisién.

El Originador debera proveer al Fideicomiso de los recursos suficientes para el pago del préximo dividendo,
con al menos diez dias calendario de anticipacion al wvencimiento de tal dividendo. La
Fiduciaria tendra 1a obligacién de notificar al Originador de la insuficiencia de Flujos con una anticipacion de
al menos quince dias a la fecha de vencimiento de! préximo dividendo.

En caso de que el Originador no entregare al Fideicomiso los recursos suficientes para el pago de los Pasivos
con Inversionistas, los Inversionistas podran demandar del Originador el pago directo de tales Pasivos con
Inversionistas.

Se aclara que la ohligacién del Originador, en virtud de la Garantia Subsidiaria, se limita a proveer al
Fideicomiso de las recursos que faltaren para el pago de los Pasivos con Inversionistas en mora, y de no
hacerlo, su obligacion serd la de pagar tales Pasivos con Inversionistas directamente a los Inversionistas.

Una vez que e! Fideicomisc contare nuevamente con los Flujos suficientes, se suspendera ia obligacion del
Originador hasta que nuevamente se produzca la insuficiencia de Flujos y asi sucesivamente.

Al 29 de febrero de 2016, no se ha activado dicho mecanismo de garantia debido a que el Fideicomiso ha recibido
el flujo necesario para el pago a inversionistas.

Class International Rating ha estudiado y analizado los Mecanismos de Garantia con que cuenta la Titularizacién
de Flujos PRONACA, los cuales son aceptables y dado el caso de requerirse de los mismos, estos podrian otorgar
liguidez vy cobertura para determinados pagos de los valores emitidos, Es importante sefialar que los
mecanismos de garantia cubren el indice de desviacidn y, como se indicé anteriormente, cubririan hasta una
suma preestablecida del pago de los valores emitidos frente a mayor siniestralidad, conforme lo estipula la
estructuracion financiera antes de la emisién.

Mecanismos de Fortalecimiento:

El mecanismo de fortalecimiento es distinto a los mecanismos de garantia, cuyo objeto es dotar al Fideicomiso
de Flujos adicionales que le permitan contar opartunamente con los recursos para el pago completo y
oportuno de los Pasivos con Inversionistas: Los Mecanismos de Garantia se los configura de la siguiente
manera:

Al 29 de febrero de 2016, no se han activado ninguno de los mecanismos de fortalecimiento debido a que el
Fideicomiso ha recibido el flujo necesario para el pago a inversionistas.

Derecho de Cobro Adicional

En caso de que el Derecho de Cobro, en un periodo trimestral, no genere Flujos que cubran en al menos en dos
punto cero (2.00) veces el valor de préximo dividendo de los Valores en circulacién de todas las series en las
que se divide la emisién, el porcentaje del seis por ciento (6%) de todas las ventas de los Productos que el
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Originador realice a sus Clientes, que constituye el Derecho de Cobro en el periodo que va desde la fecha de
constitucion del Fideicomiso hasta que se paguen en su totalidad los valores emitidos por el Fideicomiso
Primera Titularizacion, se incrementard hasta en un dos por ciento {2%). E! porcentaje que se incrementara
sera el necesario para cubrir una relacién de dos punto cero {2.00) veces, pero en ningun caso ese porcentaje
adicional sera superior al dos por ciento (2%) de todas olas ventas que e! Originador realice 2 los Clientes.

Una vez que se haya alcanzado la relacion de dos punto cero {2.00) veces por dos trimestres consecutivos, se
suspendera la transferencia del porcentaje adicional del Derecho de Cobro hasta que nuevamente se produzca
la causal de incremento del porcentaje y asi sucesivamente.

Flujos Excedentes del Fideicomiso Primera Titularizacion

Durante el periodo que va desde la fecha de constitucién del Fideicomiso hasta la fecha en la que se paguen en
su totalidad los valores emitidos por el Fideicomiso Primera Titularizacién, los excedentes de los flujos que
deben ser restituidos al Originador, segun lo dispuesto en el Fideicomiso Primera Titularizacion, de los Clientes
Seleccionados Corporacion Favorita CA, y Mega Santa Maria S.C.C, seran transferidos directamente del
Fideicomiso Primera Titularizacién al Fideicomiso. Para el efecto, el Originador cede a favor del Fideicomiso los
derechos fiduciarios a recibir del Fideicomiso Primera Titularizacion Flujos Excedentes de los Clientes
Seleccionados Corporacion Favorita CA. y Mega Santa Maria S.C.C. Estos flujos se mantendran en el
Fideicomiso hasta que se realice la provision semanal para el pago del proximo dividendo de los Valores en
circulacion de todas las series en las que se divide la emision.

Una vez realizada la provision semanal, tales flujos se restituiran integramente al Originador y asi
sucesivamente. En caso de que los Flujos del Fideicomiso no fueren suficientes para completar la provision
semanal para el pago del proximo dividendo de los Valores en circulaciéon de todas las series en las que se
divide la emision, se tomaran total o parcialmente los Fiujos Excedentes del Fideicomiso Primera Titularizacién
hasta completar las provisiones.

De existir un remanente de tales Flujos Excedentes del Fideicomiso Primera Titularizacion luego de
completadas las provisiones semanales, éste sera restituido, dentro del dia habil siguiente, al Originador. De
esta manera se procedera hasta el 17 de marzo de 2013.

Flujos Excedentes de Corporacién Favorita

Durante el periodo que va desde que se paguen en su totalidad los valores emitidos por el Fideicomiso Primera
Titularizacién hasta la cancelacidn total de los Pasivos con Inversionistas, ingresaran al Fideicomiso la totaiidad
de los Flujos generados por las ventas que el Originador haga a favor de Corporacion Favorita C.A,, siendo que
Unicamente se transfiere al Fideicomiso el Derecho de Cobro correspondiente al ochenta por ciento (80%) de
tales ventas, porcentaje que se reducird al diez por ciento {(10%) a partir de que se hayan cancelado en su
totalidad los Valores de las series A, B, Ey F.

Los Flujos correspondientes a la cobranza del porcentaje adicional al ochenta por ciento (80%) y diez por
ciento {10%), respectivamente, que ingresaran al Fideicomiso, seran los que configuran este Mecanismo de
Fortalecimiento, Estos Flujos Excedentes de Corporacion Favorita C.A se mantendran en el Fideicomiso hasta
que se realicen las provisiones semanales para el pago del préximo dividendo de los Valores en circulacion de
todas las series en las que se divide la emision.

Una vez realizadas las provisiones semanales, tales Flujos Excedentes de Corporacion Favorita CA. se
restituiran integramente al Originador y asi sucesivamente, En caso de que los Flujos del Fideicomiso no fueren
suficientes para completar las provisiones semanales para el pago del préximo dividendo de los Valores en
circulacién de todas las series en las que se divide la emision, se tomaran total o parcialmente los Flujos
Excedentes de Corporacion Favorita hasta completar las provisiones.
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De existir un remanente luego de completadas las provisiones semanaies, éste serd restituido, dentro de! dia
habil siguiente al Originador.

Cobertura sobre el indice de Desviacion

Esta calificadora ha verificado que el Exceso de Flujo de Fondos proyectado por el estructurador financiero,
cumple en todo momento la cobertura de 1,5 veces el indice de Desviacion, durante la vigencia de la
titularizacion. Asi mismo, validé que el Depdsito de Garantia (USD 1.833.072,61), el cual es parte del Exceso de
Flujo de Fondos, presenté una cobertura de 1,5 veces sobre el indice de desviacién, determinando de esta
manera que dicha cobertura se encuentra dentro de los pardmetros establecidos en la normativa vigente.

Luego del estudio y andlisis de la cobertura de los mecanismos de garantia sobre el indice de desviacion, Class
International Rating, sefiala que se ha cumplido con la exigencia establecida en el Art. 17, Seccion IV, Capitulo
V, Subtitulo |, Titulo Il de la Codificacién de las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

Asamblea:
La Asamblea consiste en la reunién de los inversionistas, aun cuando s6lo se tratase de un inversionista.

La primera asamblea con caracter de ordinaria se reunird dentro de los 30 dias posteriores a la fecha de la
primera colocacién de los valores. Al efecto, la Fiduciaria realizara una convocatoria para conocer y resolver
sobre: {i) el nombramiento del Presidente y Secretario de la Asamblea; (ii) la designacion de tres miembros
para que integren el Comité de Vigilancia; v, (ili) la designacion vy, si el caso amerita, la asignacion de otras
funciones del Presidente, Vicepresidente y Secretario del Comité de Vigilancia.

Con posterioridad a esta primera convocatoria, la Asamblea podra reunirse extraordinariamente por decision
de la Fiduciaria y/o de! Comité de Vigilancia y/o de inversionistas que representen mas del 50,00% de la
totalidad del monto de valores en circulacién o de la Superintendencia de Compaiifas.

Para efectos de las convocatorias, la Fiduciaria realizard una publicacion en el medio de prensa sefialado en el
Reglamento de Gestion, con por lo menos 8 dias calendario de anticipacion a la fecha sefialada en la
convocatoria, indicando ademds, la hora, el lugar y el orden del dia a tratarse.

Para que la Asamblea pueda reunirse y decidir validamente en primera convocatoria, en el lugar y hora
sefialados en tal convocatoria, serd necesaria la concurrencia de inversionistas que representen mas del
50,00% de la totalidad del monto de valores colocados, y el representante de la Fiduciaria. En caso de que no
se obtuviere tal quérum dentro de los sesenta minutos posteriores a la hora fijada en dicha convocatoria, la
Fiduciaria declarara que no procede |a Asamblea por falta de quérum, de lo cual dejara constancia en un acta
levantada para tal efecto. En caso de que la Asamblea no pueda reunirse por no haber la Fiduciaria realizado
la convocatoria o por inasistencia injustificada de la Fiduciaria, el Comité de Vigilancia podra convocarla y la
Asamblea se podra reunir sin la presencia de la Fiduciaria.

La Fiduclaria, dentra de los 30 dias posteriores a la fecha sefialada para la primera convocatoria, efectuard una
segunda convocatoria cumpliendo con las disposiciones de pubiicacion. La Asamblea correspondiente a esta
segunda convocatoria podra reunirse y decidir validamente, en el lugar y hora sefialados en la convocatoria
correspondiente, con el ndmero de Inversionistas concurrentes, y el representante de la Fiduciaria. Esta
disposicion debera quedar expresamente advertida dentro del texto de |3 segunda convocatoria.

Si, por cualquier motivo, no puede reunirse la Asamblea en la segunda convocatoria, la Fiduciaria, dentro de
los 30 dias posteriores a la fecha sefialada para la segunda convocatoria, efectuara una tercera y ultima
convocatoria cumpliendo con las disposiciones de publicacion.
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Con fecha 06 de febrero de 2012, 1a Fiduciaria convoco por primera vez a los inversionistas con la finalidad de
conformar la Asamblea, en dicha junta se procedié a designar al Presidente y Secretario de la Asamblea,
conformandose de la siguiente manera:

= Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social como Presidente de la Asamblea.

s Banco del Pacifico como Secretario de la Asamblea.

Las funciones de la Asamblea son las siguientes:

= Designar o remover a los miembros integrantes del Comité de Vigilancia.

s Conocer y resolver sobre los informes que presente el Comité de Vigilancia.

» Conocer y resolver sobre la sustitucién de la Fiduciaria. La sustitucién de la Fiduciaria procedera
Unicamente por las causales sefialadas en Contrato de Constitucion del Fideicomiso.

»  Autorizar las reformas al Contrato de Constitucién Del Fideicomiso cuando corresponda, de conformidad
a lo dispuesto en el Contrato de Constitucion Del Fideicomiso; v,

»  Engeneral todos los asuntos que le corresponda conocer y resolver por disposicién legal o reglamentaria.

Al 29 de febrero de 2016, no se ha vuelto a reunir la asamblea.

Comité de Vigilancia

El Comité de Vigilancia estard compuesto por tres miembros designados por la Asamblea. Los integrantes
serdn inversionistas pero en ningun caso podran estar relacionados o vinculados a la Fiduciaria, ni al
Originador. Los integrantes asumiran las funciones de Presidente, Vicepresidente y Secretario del mismo,
conforme |a designacidn que efectie la Asamblea.

Las convocatorias a las reuniones del Comité de Vigilancia las hard el Presidente designado, o la Fiduciaria por
iniciativa propia o pedido de cualquiera de sus miembros.

Las atribuciones del Comité de Vigilancia son las siguientes:

= Vigilar e informar a los inversionistas y 3 la Superintendencia de Compafiias, sobre el cumplimiento de las

normas legales, reglamentarias y contractuales aplicables al Fideicomiso y fo Titularizacion.

Informar a la Asamblea, al vencimiento del plazo, sobre su labor y las conclusiones obtenidas.

= Comprobar que la Fiduciaria cumpla en la administracién del Fideicomiso y de la Titularizacion, con lo
dispuesto en las normas legales y reglamentarias.

s Solicitar a la Fiduciaria que efectiie convocatorias a asambleas extraordinarias, en los casos en los que
considere oportunoc.

«  Autorizar reformas al Contrato de Constitucién Del Fideicomiso, cuando le corresponda de conformidad a
lo establecido en el Contrato de Constitucién Del Fideicomiso

»  Conocer anualmente: los Estados Financieros y Estados de Resultados del Fideicomiso; Informe de la
Auditora Externa; Informe de Actualizacién de la Calificadora de Riesgos; Informe del Agente de Recaudo;
Informe del Agente de Recaudo y Rendicidn de cuentas de la Fiduciaria.

= Conocer y resolver sobre los asuntos que sean sometidos a su consideracién por la Fiduciaria.

»  En caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas por la Calificadora de Riesgos, Fiduciaria, Agente
de Recaudo, resolver sobre |a terminacién del Contrato y escoger el reemplazo correspondiente, para que
asuma su funcion.

= Adoptar todas fas decisiones que sean necesarias a efectos de facilitar el cumplimiento del objeto y de la
finalidad del Fideicomiso y de la Titularizacién, siempre que tales decisiones no la afecten ni atenten
contra el objeto y la finalidad del Fideicomiso y de |a Titularizacién.

= Velar por la ejecucion de las decisiones adoptadas e instrucciones impartidas por la Asamblea.

= Ejercer todas las funciones y derechos establecidos para el Comité de Vigilancia en el Fideicomiso.

En la Asamblea de inversionistas, establecida el 06 de febrero de 2012, se designd los tres miembros del
Comité de Vigilancia, estableciéndolo de la siguiente manera:

» Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social como Presidente del Comité de Vigilancia.

= Banco Pichincha como Vicepresidente del Comité de Vigilancia.
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« Fondo Complementario Previsional Cerrado de los Empleades Civiles de las Fuerzas Armadas como
Secretario del Comité de Vigilancia.

Es relevante indicar que el Comité de Vigilancia, se reline con una periodicidad anual, de acuerdo a o
establecido en el contrato del Fideicomise.

Punto de Equilibrio

A efectos de atender la exigencia normativa de la determinacion de un punto de equilibrio, se lo fija en la
colocacion de un valor. Para el cumplimiento del Punto de Equilibrio, se tendra el mismo plazo que el de la
oferta publica, incluida su prérroga, de haberla, En caso de que no se cumpla el Punto de Equilibrio: (i) con los
recursos del Fideicomiso se pagaran todos los Pasivos con Terceros Distintos de los Inversionistas: (i} se
restituiran los bienes del Fideicomiso al Originador; v, (iii) se liquidara el Fideicomiso.

Experiencia del Administrador Fiduciario

Ls Administradora de Fondos y Fideicomiso ANEFI 5.A. es una empresa autorizada por la Superintendencia de
Compaiiias para administrar negocios fiduciarios y ser agente de manejo de procesos de titularizacion. Fue
constituida como Compafila Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos mediante escritura
publica del 4 de marzo de 1994, como parte del Grupo Financiero Produccidn.

ANEFI S.A. obtuvo el permiso de operacién y registro en el mercado de valores e! 01 de julio de 1994. En 1996,
se fusioné por absorcion con Equifondos, administradora de fondos y fideicomisos del grupo Futuro y llegd a
administrar 5 fondos de inversién por mas de 120 millones de délares, siendo por muchos afios la
administradora de fondos mas grande del mercado. El 5 de julio de 2012, por disposicion legal, el Grupo
Financiero Produccion vendié sus acciones. El tramite de denominacién, fue autorizado por la Superintendencia
de Compaiifas el 23 de junio de 2013. Desde ese dia la nueva razén social, autorizado por la Superintendencia
de Compa#ias, es ANEFI S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS.

Conforme informacion de la Superintendencia de Compaiiias, el plazo de vigencia de la empresa vence en el
afio 2065, El representante Legal de la Administradora de Fondos y Fideicomisos “ANEFI S.A." es el Econ. José
Eduardo Samaniego Ponce, de acuerdo al nombramiento otorgado por la Junta General de Accionistas
celebrada con fecha 04 de febrero del 2014. La compafifa cuenta con una cartera de clientes de importante
posicionamiento en distintas industrias de la economia nacional.

Por otro lado, la Fiduciaria cuenta con personal capacitado para el manejo de cada uno de sus procesos.
Adicionalmente, a mas de poseer una plataforma tecnologica adecuada cuenta con el sistema GESTOR, para el
manejo de negocios fiduciarios, fondos de inversion, de pensiones, titularizacion y activos de cartera.

El capital suscrito de la compafiia alcanza los USD 265.000,00 mil. A continuacién se puede apreciar el
organigrama de la Fiduciaria:
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Por lo expuesto, se observa que la administradora presenta una apropiada estructura administrativa, adecuada
capacidad técnica, y un aceptahle posicionamiento en el mercado, con lo cual se da cumplimiento a lo
determinado en el aumeral 3.3 del Articulo 18, del Seccion IV, Capitulo I, Subtitulo 1V, Titulo It de la Codificacién de
las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

Calidad del Activo Subyacente

Los Flujos, segln el Contrato del Fideicomiso, son los recursos dinerarios que se generaran por la cobranza del
Derecho de Cobro, los intereses que percibira el Fideicomiso del Originador, los excedentes del Fideicomiso
Primera Titularizacién, los Flujos Excedentes de Corporacion Favorita y los intereses que el Fideicomiso perciba
por las inversiones que realice.

E| activo subyacente o titularizado, s el derecho personal o de crédito que se genera a favor del Originador, a
partir de la constitucién del Fideicomiso y hasta el 17 de marzo de 2013, por el 6% de las ventas de los
productos que realice el Originador a favor de los Clientes, {contablemente cuentas por cobrar).

Adicionalmente se considera como parte del Derecho de Cobro un porcentaje adicional de hasta el 2,00% que
se sumara al porcentaje sefialado en el parrafo anterior, en caso de que el Derecho de Cobro, en un periodo
trimestral, no genere flujos que cubran en al menos dos veces el valor del préximo dividendo de los valores en
circulacion de todas las series en las que se divide la emisién.

Se aclara expresamente que para el calculo de tales porcentajes se han excluido las cuentas por cobrar que se
generan por las ventas que el Originador hace a los Clientes del Originador sefalados a continuacién, por
haber sido transferidas al Fideicomiso Primera Titularizacion. Las cuentas por cobrar de dichos Clientes no han
sido transferidas ni se transferiran al Fideicomiso en ningin momento, aun cuando el Fideicomiso Primera
Titularizacién haya terminado, salvo el caso del 80% de las cuentas por cobrar a Corporacién Favorita C.A., que
ser4n transferidas al Fideicomiso, a partir del 18 de marzo de 2013:

CUADRO 11: CLIENTES TRANSFERIDOS PRIMERA TITULARIZACION DE FLUJOS

El Rosado S.A. {Mi Comisariato)
I:Corporacién Favorita C.A. (Supermaxi)

Tiendas Industriales Asociadas Tia S.A. {(Almacenes Tia) |
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Mega Santa Maria 5.C.C J
Magda Espinosa S.A.

Mikamar 5.A

Pronacnor Cia, Ltda.; Pronavalle SCCI

Distribuidora Martinez Ramos S.A DISMARAN.

Diproe S.A.

Distribuidora Pesso & Cueva Cia. Ltda,

Dizomodi S.A.

Franklin Cristébal Cevallos Macas

Mariuxi Natali Jaramille Niola
Graen Land S.A.

Manuel de Jesus Jiménez Mendoza

Julio Eduardo Miranda Vargas

\Evag ronor SC
Fuente: Reforma Contrato del Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos PRONACA ! Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente, en caso de que el Originador deba, en cumplimiento de lo dispuesto en el Contrato de
Constitucién del Fideicomiso Primera Titularizacién, escoger a los denominados en el Fideicomiso Primera
Titularizacion como Clientes Extras, el Derecho de Cobro de dichos Clientes Extras se excluird del Fideicomiso y
serd transferido por el Originador al Fideicomiso Primera Titularizacion. En caso que con dicha exclusion
disminuya la relacién de 2,00 veces antes sefialada, de pleno derecho, se transferira al Fideicomiso el
porcentaje adicional del Derecho de Cobro gue sea necesario para cubrir una relacién de 2,00 veces entre l0s
flujos que ingresaran al Fideicomiso en un periodo trimestral y el valor del proximo dividendo de los valores en
circulacion de todas las series en las que se divide la emision, pero en ningun caso ese porcentaje adicional
sera superior al 2,00%. Una vez que se haya alcanzado la relacion de 2,00 veces por dos trimestres
consecutivos, se suspendera la transferencia del porcentaje adicional del Derecho de Cobro hasta que
nuevamente se produzca la causal de incremento del porcentaje y asi sucesivamente.

A partir de! 18 de marzo de 2013, se considerara como Derecho de Cobro al derecho personal o de crédito que
se genera a favor del Originador por el 80% de las ventas de los productos que realice el Originador a favor de
Corporacién Favorita C.A. Dicha porcentaje disminuira al 10% a partir de que se hayan pagado en su totalidad
los valores de las series A, B, Ey F.

Segun lo estipulado en los articulos 117 y 143 de la Ley de Mercado de Valores, el Derecho de Cobro
constituye un “bien que se espera que exista”, para lo cual las partes establecen de manera expresa que |a
cesion del Derecho de Cobro a favor del Fideicomiso se producira en el momento mismo en el que el Derecho
de Cobro se genere, sin la necesidad de que se cumpla ningdn requisito, acto o formalidad adicional.

Certidumbre de los Flujos

Los ingresos de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA provienen de la venta de sus
diferentes categorias de productos entre las que se destacan la categoria de aves, agricola ganadera, secos,
cerdos y embutidos que en conjunto representaron alrededor del 87% de los ingresos del afic 2010. En los
Gltimos cinco afios la empresa ha tenido un aumento muy importante en sus ingresos al presentar una tasa de
crecimiento anual promedio del 12,9%. En el afio 2005 los ingresos fueron de USD 353,5 millones mientras que
para el afio 2010 alcanzaron los USD 649,8 millones.

Por su parte, los ingresos mensuales de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA han mostrado
un incremento constante principalmente en la categoria Agricola Ganadera y Aves que son las mas
representativas. Durante el afio 2005 el ingreso promedio mensual fue de USD 29,5 millones mientras que
durante el afio 2010 el ingreso mensual promedio alcanzé los USD 54,2 millones; es decir que en 5 anos los
ingresos mensuales promedio de la empresa crecieron un 84%. A continuacion se detalian las ventas histéricas
mensuales de PRONACA.
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CUADRO 12: VENTAS NETAS HISTORICAS (MILES USD}
Periodo  Valor Penodo  Valor Pericdo  Valor Periodo

ChEioN 27.151 ene-{)?@ ane-09 ene-11

NN 05485 [EEEA 34442 IS RN 48734
mar-05 k] ETE mar-11 RELR Lk

ELIgN 28,970 abr-09 abr-11

may-05 [l may-07 JERRCHY may-09
jun-05 Mehlel  un-07 JRERGIY jun-09
JUIREN 29.390 [FEerl 39.509 juk-Q9
ago-05 WPERILY ago-07 JEF¥HY ago-08
sep-05 QPENZELY  sep-07 EELRFY sep-08
oct-05 WPGRGEN  oct-07 EEVEETE  oct-09

nov-05 EPERPZE nov-07 JEDEXCE  nov-09
sl 30.630 [eaerll 56.324 RG]
ene-06 QLKL ene-08 ane-10

PN 26040 IREIRCY 40.405 RSN 45050 |

mar-06 mar-08 mar-10
abr-06 abr-08 EEr#LIN  abr-10
may-08
jun-06
RN 29620 |
ago-06

may: i3 may-10
jun-08 jun-10
jul-08 jul-10
ago-08 ago-10
sap-08 075 B:ETval]
4 o008 oct-10
nov-06 nov-C8 nov-10
dic-06 dic-08 dic-10 [EYTE

Fuente: Informe de Estructuracién Financiera / Elaboracion: Class international Rating

Metodologia de calculo para el indice de desviacién

Para determinar el indice de Desviacion la estructuracién financiera contemplé analisis de sensibilidades de las
ventas proyectadas (6,0%) de los clientes no incluidos en la Primera Titularizacién y de las ventas proyectadas
de Corporacion Favorita C.A. ya que ambas formaran parte del flujo titularizado durante la vigencia de la
titularizacion.

Al analizar los resultados de las proyecciones del 6,0% de clientes no incluidos en la Primera Titularizacion se
observa que en el escenario conservador la desviacién estandar de los flujos a titularizar desde el afio 2011 a
Marzo del afio 2013 fue de USD 0,27 millones frente a un flujo promedio de US 2,86 millones, por lo que se
obtuvo un coeficiente de variacién de 9,38%. Al realizar el mismo ejercicio con los flujos titularizados del
escenario pesimista y optimista se obtuvo coeficientes de variacién de 9,23%y 9,49% respectivamente.

Al escenario conservador se le ponderé por una probabilidad de 65,0%, mientras que al escenario pesimista y
optimista se los ponderé por una probabilidad de 17,5%. Una vez realizadas las ponderaciones se obtuvo la
desviacion promedio ponderada {9,37%) de los flujos que ingresarian al Fideicomiso hasta el 17 de Marzo del
2013.

Adicionalmente se consideraron las proyecciones del cliente Corporacién Favorita C.A. cuyo derecho de cobro
fue cedido al fideicomiso a partir del 18 de Marzo del 2013, Al analizar las proyecciones se observé que en el
escenario conservador la desviacion esténdar de los flujos a titularizar desde el afio 2011 a Diciembre del aiio
2017 es de USD 2,07 millones frente a un flujo promedio de USD 7,93 millones, por lo que se obtuvo un
coeficiente de variacién de 26,12%.

Al realizar el mismo ejercicio con los flujos titularizados del escenario pesimista y optimista se obtuvo
coeficientes de variacion de 25,91% y 26,29% respectivamente. Al escenario conservador se le ponderd por
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una probabilidad de 65,0%, mientras que al escenario pesimista y optimista se los ponderé por una
probabilidad de 17,5%. Una vez realizadas las ponderaciones se obtuvo la desviacion promedio ponderada
(26,12%) de los flujos que ingresarian al Fideicomiso a partir del 18 de Marzo del 2013 hasta la cancelacién
total de los valores de la presente titularizacién.

para el calculo del promedio y la desviacion estandar se utilizaron los flujos que corresponden a las escenarios,
optimista, conservador y pesimista y que se detallan a continuacion:

CUADRO 13: VENTAS PROYECTADAS

83.950 74.973 65.996
91.575 81.705 71.838
99.198 85.438 771.674
106.623 95.168 83.614
0 114,449 101,889 £9.349
G16 122.071 108.631 95.191
0 129.696 115.363 101.036
o Tota 747.761 666.176 584,588
Promedio 8.902 7.931 6,959
De anda 2.340 2072 1.803

Fuente: Informe de Estructuracion Financiera / Elaboracién: Class Intemational Rating

Una vez obtenidas las desviaciones del 6,0% de las ventas proyectadas no incluidas en |a Primera Titularizacion
y de las ventas proyectadas de Corporacian Favorita C.A. se obtuvo el ndice de Desviacion ponderando vy las
desviaciones mencionadas anteriormente de acuerdo a la vigencia (meses) de cada flujo titularizado dentro de
la presente titularizacion. E! indice de Desviacion obtenido es de 21,23%.

El mecanismo de garantia considerado para esta titularizacion debe representar al menos un 31,85% del flujo
requerido por el Fideicomiso, es decir 1,5 veces el indice de desviacion.

CUADRO 14: [NDICE DE DESVIACION
Mes | Desviacion Ponderada Tiempo {% de meses)
1-21 937% 29.17%
22-72 26,12% 70.38%
indice de Desviacion Ponderado

Requerimiento Mercado de Valores

Fuente: Informe de Estructuracion Financiera / Elaboracidn; Class Intemationa! Ralng

Luego del analisis y estudio realizado sobre la capacidad de generar flujos, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que la empresa posee una aceptable aptitud para generar flujos dentro de
las proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados asi como sobre 1a base de las expectativas
esperadas de reaccion del Mercado, por lo tanto, los flujos son suficientes para cubrir en forma adecuada
todos los pagos que deba afrontar el Fideicomiso, tanto para amortizar la deuda de capital e intereses, realizar
provisiones para pagos, asi como con el resto de obligaciones, de acuerdo con los términas y condiciones
presentadas en el contrato del Fideicomiso y en las proyecciones que constan en la estructura financiera de la
presente emisién. Por lo tanto CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. estd dando
cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido en los numerales 1.4, y 3.1 del
Articulo 18 de! Capitulo [l del Subtitulo IV de! Titulo 1l de la Codificacion de las Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.
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Monto Maximo de la emision:

De acuerdo a las proyecciones presentadas en el informe de estructuracion financiera, se determina que la
sumatoria de los flujos proyectados cedidos al Fideicomiso en el escenario pesimista, alcanzaron una suma de
USD 220,6 millones, que descontados a una tasa del 10%, dio como resultado un valor presente de los flujos de
USD 171,1 millones. €| 50% de la proyeccion de los flujos titularizados fue de USD 85,6 millones, siendo éste el
méaximo valor que la compafita podia emitir, el cual es superior al monto de |a presente titularizacion.

Luego del analisis y estudio de los valores emitidos frente al monto maximo gue podria emitirse, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que el monto a emitirse por medio de la
Titularizacién de Flujos PRONACA estd dando cumplimiento a lo establecido en el Articulo 5, numeral 4.2,
Seccion |, Capitulo V, Subtitule I, Titulo Il de la Codificacién de Resoluciones del C.N.V.

Activos Libres de Gravamen

Con fecha 29 de febrero de 2016, la compafiia presento un total de activos libres de gravamen de USD 548,20
millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 438,56 millones, determinando que el saldo de
capital de la presente titularizacion que asciende a USD 2,36 millones se encuentran dentro de los parametros
establecidos en ia normativa.

CUADRO 15: ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN

Descrpciin

Total Activos 664.174.395
(-) Activos Gravados 115.979.202
Activos Libras de Gravamenes 548195194
80.00% Aclives Libres de Gravamenes 438.556.155
a) Activos Diferidos B
b) Aclives en Liligio
) Monte no redimido de Obligaciones en circulacion 180.000.000

d) Monlo no redimido de Titularizaciones -
e) Derechos Fiduciarios 5650644
Monto Maximo de Emisidn = 80% Activos Libres de Gravamen - a), b), c). d) y e} | 252.905.511
Saldo de Capitai Titularizacion
“Total Actives Libres de Gravamenes / Saldo Emisién {vecas) 231,93
80.00% Activos Libres de Gravamenes / Saldo Emision (veces) 185,54
Monto Maximo de Emision / Saldo de la Emisién (veces) 107,00
Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA./ Elaboracién: Class Intemational Rating

Por otro lado, se puede apreciar que el 80,00% de los activos libres de todo gravamen de la compafia
presentan una cobertura de 185,54 veces sobre el saldo de capital de la Titularizacion (USD 2,36 millones),
dando de esta manera cumplimiento al Art. 5, numeral 4.2, de la Seccién |, del Capitulo V, Subtitulo 1, Titulo
de la Codificacion de las Resoluciones del C.N.V., donde se especifica que la relacidn del ochenta por ciento
respecto de los activos libres de gravamen, debera mantenerse hasta la total redenciéon de los valores
emitidos, respecto de aquellos en circulacion no redimidos.

Estudios sobre el Patrimonio y la estructura

Las titularizaciones son procesos mediante los cuales se emiten titulos valores susceptibles de ser negociados y
colocados en el mercado de valores, con cargo a un patrimonio auténomo, que debera pagar las obligaciones
financieras a los inversionistas en las condiciones acordadas. La calificacién de riesgo no constituye una
recomendacién para comprar, vender 0 mantener un instrumento, ni una garantia de pago, ni estabilidad en
su precio, sino una evaluacion de su riesgo involucrado.
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El proceso de andlisis requiere verificar aspectos cualitativos y cuantitativos de si el originador presenta
informacion representativa y vélida, sin que esto signifique que se realice un proceso adicional de auditoria a la
misma, ni que la calificadora se responsabilice sobre la veracidad de ella. Se trata de determinar, a juicio de
Class International Rating si los estados financieros, el Derecho de Cobro, los Flujos, y otros antecedentes
complementarios, son suficientes para inferir razonablemente la situacion financiera del patrimonio
fideicometido y, evaluar el riesgo asociado a los titulos de oferta publica emitidos a raiz del proceso de
titularizacién. Todos estos aspectos han sido estudiados en la Segunda Titularizacién de Fiujos PRONACA, los
mismos que tienen una fortaleza importante, asi como una interesante proyeccion de recuperacién de flujos y
cobertura de los pagos.

Para la calificacién de los valores producto de un proceso de titularizacién, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. considera necesario evaluar una serie de factores que incluyen: la calidad del
activo subyacente, la seguridad de los flujos de caja esperados, los mecanismos de cobertura, asi como la
experiencia y calidad del originador y del administrador fiduciario, ademas de la estructura legal del
fidelcomiso. Estos aspectos han sido analizados en la Segunda Titularizacién de Flujos PRONACA, los mismos
que guardan razonablemente consistencia, y una adecuada estructura del administrador fiduciario para
manejar estos procesos.

En base a estos temas CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. busca establecer la
probabilidad de que los inversionistas reciban a tiempo el pago de capital e intereses segun lo establecido en
el contrato de fideicomiso, asi como la cobertura de los Mecanismos de Garantia establecidos. De esta forma,
se determina que la Segunda Titularizacion de Flujos PRONACA estd en capacidad de generar los flujos
adecuados para cubrir con el pago a los inversionistas, ademas, los Mecanismos de Garantia son aceptables
para darle liquidez a |a titularizacién, en caso de requerir, la misma que cubre hasta determinado monto de
pagos. El contrato de fideicomiso resguarda el uso y manejo adecuado de los recursos, y le da seguridad legal a
la titularizacion, mientras que la constitucién de un Comité de Vigilancia aporta al seguimiento del desempefio
operativo y financiero del fideicomiso.

Riesgo de la Economia
Sector Real

Segun publicaciones realizadas por la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe se espera que la
actividad econdmica de |a region solo crezea en un 0,2% para el afio 2016, después de un retroceso promedio
del 0,4% presentado en el afio 2015, lo cual es ocasionado en parte por el mal desempefio de las economias
sudamericanas, especialmente Brasil. Asi mismo, la publicacidn evidencia que Ecuador serd el pais con un
menor crecimiento de toda la regidn, con una expansion de su economia del 0,3% (0,4% en el 2015}, con un
mayor complejo escenario externo por |a economia dolarizada en la que nos desenvolvemos’.

Los principales factores que afectan a las previsiones de crecimiento no solo a nivel del América Latina sino a
nivel mundial, se dan a raiz del empeoramiento de las perspectivas de crecimiento de los paises desarrollados,
la persistente desaceleracién de las naciones emergentes, la caida en los precios del petroleo y de otras
materias primas y una mayor volatilidad financiera internacional por el fortalecimiento del délar y el
debilitamiento del euro y del yen.

El Fondo Monetario Internacional (FMI), sefialé el bajo precio del petréleo como factor principal de las
perspectivas a la baja en el crecimiento de Ecuador, y pronostica que el PIB caera un 4,5% en 2016 y en un
4,3% en 2017, sin embrago, destaca que estas previsiones tienen un gran componente de incertidumbre, ya
que dependen de la disponibilidad de financiacién externa.’

3 hup:/,fwwwandes.inla.e:feslnotici:s]:epaI-cunlirma-04-ptevisiun-crecimi:n!o-ecuador-ZO].&html
htip:ffeconomia.clpais.comfeconomia/2015/04/08/actualidad/i428450733_105453 html

* hitp:/fwww el io.com/factualidad/ -ecuador-disminuira-2016-fmi.html
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Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados al cierre de febrero de 2016 o los
mas proximos disponibles a dicha fecha, se presentan a continuacién:

CUADRO 18: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubrc alo Rubrg

PIB (miles USD 2007} 2015 Prevision 69.968.813 Inflacién aruak (1iF2016) 2,32%
Deuda Externa Pablica como % P18 (X11/2015) 20,40% Inflacion mensual (1112016} 0,14%
Balanza Comercial {millones USD 172016) -120.93 Inflacion acumulada (112016) 045% |
RILD {millones USD 112016} 2.459,50 Remesas (millones USD) (XI1112015) 237178 |
Riesgo pais (EMBI al 12 de abril de 2016) 1.102 [ndice de Precios al consumidor (172016} | 104.51
&cio Promedio barril petrélec WTI {USD a mar-16) 3834 Desempleo (XI172015) | 5.65% |

Fuente; Pagina web del Banco Central del Ecuador / Elaboracion; Class International Rating

El Producto Interno Bruto (PIB), de acuerdo a las cifras reportadas por el Banco Central del Ecuadaor,
evidencian que, durante el afio 2014 el crecimiento de ia economia sufrié una desaceleracién, ya que el PIB
presenté un crecimiento de 3,8%, no obstante, este valor fue superior al comparado con el crecimiento de
Ameérica Latina que fue de 1,1%, sin embargo, es inferior al crecimiento de los afios previos, ubicandose de
esta manera como el octavo pais de mayor crecimiento de la region. La tasa de variacion anual del aiio 2014,
estuvo determinada principalmente por la contribucion al crecimiento del gasto de consumo final de los
hogares {2,41%), las exportaciones {1,66%) y la inversion (1,02%)5. Para el afio 2015. el Gobierno Nacional
estimé Inicialmente un crecimiento del 4%, sin embargo, producto de la caida en los precios del petroleo y la
apreciacion del ddlar, se vieron inducidos a reducir |a tasa de crecimiento del pais, ubicando a esta en 0,4%. De
darse la prevision del organismo internacional, en cuanto a la disminucién en el crecimiento de Ecuador, esta
seria la mds baja desde 1999 cuando fue 4,7%. Como ya se habia mencionado anteriormente las perspectivas
del FMI para Ecuador no son alentadoras.

Las exportaciones totales.- La cifra de las exportaciones petroleras en valor FOB entre enero y diciembre del
2015, al ser comparada con la alcanzada en el mismo periodo de 2014, muestran una disminucion de 49,7%
pasando de USD 13,30 mil millones a USD 6,70 mil millones respectivamente, mientras que las exportaciones
no petroleras registradas durante el afic 2015, totalizaron un valor FOB de USD 11,67 mil millones, monto
inferior en 6,1% con respecto al mismo periodo en el afio anterior, que fue de USD 12,43 mil millones. Dentro
de las exportaciones no petroleras, l0s productos gue mayor participacion porcentual tuvieron durante el aho
2015 fueron: banano y platano, camarén y productos del mar entre los principales. Para los periodos eneroy
febrero del 2016 el valor FOB de las exportaciones totales fue de USD 2,34 mil millones, es decir 25,8%
inferiores a las registradas durante el mismo periodo del 2015 USD 3,16 mil millones. Las exportaciones
petroleras en volumen, durante el periodo de analisis disminuyeron en 7.9%, al pasar de 3.814 miles de
toneladas métricas a 3.514 miles de toneladas métricas. En valor FOB las ventas externas petroleras
experimentaron una disminucion de 52,1%, pasando de USD 1,13 mil millones a USD 0,54 mil millones. El valor
unitario promedio del barril exportado de petroleo y sus derivados disminuyd en 48,1%. Las exportaciones no
petroleras registradas en los meses de enero y febrero del 2016, fueron de USD 1,80 mil millones, cifra que fue
inferior en un 11,1% con respecto del mismo periodo correspondiente al afio 2015.

La produccién diaria de crudo® en nuestro pais en diciembre de 2015, en lo concerniente a Empresas Plblicas
alcanzé un promedio diario de 416,3 mil barriles, de los cuales el 82,3% pertenecid a Petroamazonas EP; y el
17,7% restante, correspondié a la Operadora Rio Napo, mientras que la produccion promedio diaria de crudo
de las empresas privadas ascendieron a 117,1 mil barriles. €l precio promedio del barril de petréleo WTI de
acuerdo a cifras del BCE, al 12 de abril del 2016 aicanzé un valor promedio de USD 42,17 por barril, mostrando
un incremento del 9,99% en su precio en relacion al cierre de marzo del 2016 (USD 38,34). De acuerdo a cifras
de Indexmundi, el precio promedio a marzo de 2016 se ubicé en USD 37,77 por barril, mientras que entre
enero y diciembre de 2015 fue de USD 48,75 por barril en promedio.

5 http:ﬂwwwbcejin,eq'index.php,fholetines-de-prensa-arch'wo]ilemﬁaz-en-mld-la % C3%ADa-eo ( recMhC 3% B3-gn-38-es-decir 35-veces-mRCINALs-que-e)-
crecimiento—prnmedin-de-am%G%ABrica-Ia\ina-que-alcanz%(‘.axaa-ll
% jnformacitn disponible mas reciente en el BCE
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GRAFICO 2: PRECIO PROMEDIO INTERNACIO_IN_IAL DEL P!':'TROLEO
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Cabe destacar que la actividad econdmica del pais fue impulsada en gran medida por la alta disponibilidad de
fondos que ha tenido el Gobierno ecuatoriano, recursos que a su vez vieron favorecidos por un alto precio
promedio del barril de petréleo, sin embargo, la tendencia internacional inestable de dichos precios, ha
llamado 1a atencién del Gobierno ecuatariano, pues la caida por debajo del precio presupuestado, pondria en
problema la caja fiscal y generaria un déficit de fondos para la economia del pais, determinando ademas que
para el Ecuador el efecto de una caida de precios del crudo es directo ya que el gasto publico se financia
basicamente con los recursos petroleros. Como ya se menciond anteriormente el precio del barril del petréleo
al 12 de abril del 2016 fue de USD 42,17 ubicando al precio en niveles que na se veian en mas de doce afios,
ademas que el crudo ecuatoriano al ser més pesado, se lo compra a un menor precio {alrededor de USD 10,00
menos), por lo que en ciertos casos, el precio no cubriria ni los costos de producciénT. La produccidn nacional
de petréleo por parte de las empresas publicas cerr6 en febrero del 2016 en UsD 12,25 millones de barriles;
5% menos que el mes de enero 2016 y 3,14% inferior a su similar periodo 2015. En cuanto a la produccién de
crudo por parte de las empresas privadas, se evidenci6 un ligero decremento pasando de USD 3,62 millones a
USD 2,39 millones de barriles lo que representa una variacién del -7%, mientras que con respecto de febrero
del 2015, se reportd una baja del 6% .

Al 31 de diciembre de 2015 las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 20,46 mil millones,
inferiores en 22,6% a las compras externas realizadas en similar periodo del afio 2014. De acuerdo a la
Clasificaciéon Econémica de los Productos por Uso o Destino Econdmico (CUODE) y hasta diciembre de 2015°,
en valor FOB, los grupos de productos que crecieron fueron: Productos Diversos, mientras que los que
disminuyeron fueron los Combustibles y Lubricantes, Bienes de Capital, Bienes de Consumo y Materias Primas.
El Gobierno Nacional entre sus politicas econdmicas fundamentales para los proximos afios, se ha planteado la
sustitucion de productos y servicios importados, con el fin de mejorar la balanza comercial y desarrollar la
industria nacional. Para los primeros meses del 2016, las importaciones totales en valor FOB fueron de uspb
2,48 mil millones, cifra que es inferior en USD 1,38 mil millones a las compras externas realizadas durante el
mismo periodo del 2015, lo cual se tradujo en una reduccién del 35,9%.

La recaudacién de impuestos durante el afio 2015 alcanzé un valor de USD 13,95 miil millones, manteniendo la
tendencia creciente de los ejercicios anteriores, siendo asi, esta cifra presentd un crecimiento del 2,45% frente
a los USD 13,62 mil millones del afio 2014 {(USD 12,76 mil millones en el 2013). Al 29 de febrero de 2016 la
recaudaciéon de impuestos registré un monto de USD 2,13 mil millones, inferior en 12,86% frente a lo
alcanzado en similar periodo de su afio previo. Entre los impuestos con mayor aporte al 29 de febrero de 2016
se destacan: El VA con USD 1.045,65 millones, seguido de IR (Impuesto a la Renta)} (USD 525,82 millones), asi
como el 15D (Impuesto a la salida de divisas) (USD 186,48 millones), el ICE {(Impuesto a los Consumos
Especiales) (USD 144,00 millones).

! h\tp:f{eupreso.ec/expreso/plantillasjnou.aspx?idart=8809035&idcat=38229&1ipo=2
* Reporte mensual Planifica Marzo
* Informacion disponible més reciente en los baletines del BCE
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La inflacién en el pais a partir de la circulacion del délar de los Estados Unidos como moneda oficial del
Ecuador, ha logrado mantener la variacién del crecimiento de precios estable, en cifras proximas e incluso
menores al 3% anual. Para el afic 2014 Ecuador registré una inflacion anual 3,67%, mientras que para
diciembre de 2015 la inflacién anual fue de 3,38%, porcentaje inferior a la de su periodo precedente. Al 31 de
marzo de 2016 la inflacién anual fue de 2,32%, porcentaje inferior con respecto de marzo del 2015, cuando la
inflacién se ubico en 3,76%.

En referencia al salario minimo vital nominal promedio, se aprecia que al cierre de febrero de 2016, este
alcanzé un monto de USD 426,92, mientras que el salario unificado nominal, fue fijado en USD 366,00, el
mismo gue incrementa en un 3,39% frente al salario unificado nominal del afio 2015 (USD 354,00), éste
incremento es el mas reducido de los Ultimos nueve afios. El aumento en el salario unificado nominal va de
acuerdo a una reforma laboral impuesta por el Gobierno ecuatoriano, cuyo objetivo es que los salarios
progresivamente se equiparen con el costo de la canasta hasica familiar, la misma que al mes de abril de 2016,
se ubicé en USD 628,2710, mientras que los ingresos mensuales familiares, para el mismo mes, alcanzaron USD
634,7, lo cual indica que existe una cubertura del 101,02% de la canasta familiar basica.

Al referirnos a la tasa urbana de empleo adecuado se debe mencionar que la Ultima encuesta de indicadores
laborales, publicada por el INEC, revela que la tasa de empleo adecuado a diciembre de 2015 alcanzd el 46,5%,
2,8 puntos porcentuales inferior que con respecto ai mismo mes del afio 2014 (49,3%). Por otro lado, la tasa
de incidencia de pobreza (diciembre 2015) de la poblacién nacional urbana del Ecuador se situé en 23,28%,
presentando una tasa superior en frente a su similar periodo del afio 2014 (22,49%). El nivel de

desemplecnldesocupadcos11 {tasa de desocupacién total) a diciembre de 2015, llegd a 4,8%, presentando una
disminucién de 1,00 punto porcentual, frente a lo establecido en el mes de diciembre de 2014 (3,8%), apoyado
por un mayor nivel de demanda de empleo por parte del sector publico,

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés, no han
presentado mayores cambios, es asi que |a tasa pasiva referencial fue de 5,83% para febrero de 2016, mientras
que la tasa activa referencial de 8,88% existiendo un spread de tasas activas y pasivas referenciales para el mes
de enero de 2016 de 3,05%. El volumen del crédito otorgado por el sistema financiero privado y de economia
popular y solidaria tuvo una variacién anual negativa del 14,3% a febrero del 2016, al segundo mes del afio el
total del volumen de crédito entregado fue de USD 1.737 millones, mientras que al mismo mes del 2015 llegd
a USD 2.027 millones es decir una reduccion de USD 290 millones.”

El flujo de remesas”> familiares que ingresé al pais durante el 2015 sumé USD 2.377,80 millones, cifra que fue
inferior en un 3,4% con respecto de lo reportado en el 2014, esta disminucion se atribuye a la coyuntura
econémica de los principales paises donde residen los emigrantes ecuatorianos (Estados Unidos de América,
Espafia e Italia, entre otros), asi como la depreciacién del euro con respecto al délar en 19,6% en el periodo
2015. E! flujo de remesas procedentes de los Estados Unidos de América ascendid a USD 1.332,3 millones
{56,0% del monto total recibido) que, comparado con el flujo compilade en el afio 2014 (USD 1.247.8
millones), registro un aumento del 6,8%. El flujo de remesas provenientes de Espafia totaliz6 USD 612,1
millones (25,7% dei monto total recibido), valor inferior en un 19,3% con respecto del receptado en el 2014
cuando fue de USD 749,6 millones. Desde el resto del mundo por concepto de remesas los emigrantes
enviaron al Ecuador USD 286.6 millones {12,1% de! monto tota! recibido), esta cifra también fue inferior a la
registrada en el 2014 (4,3%).

El Ecuador recibié USD 772,94 millones por concepto de inversién extranjera directa (IED) en el afio 2014,
segun el ultimo informe del Banco Central {BCE), presentando un incremento frente a la IED recibida en el afio
2013 que sumé un monto total de USD 726,81 millones. Al 31 de diciembre de 2015, la IED arrojé un valor de
UsSD 1.060,06 millones, evidenciando la tendencia creciente registrada historicamente. El monto por IED

0| ctitute Nacional de Estadistica y Censos {INEC), Reparte de Inflacidn Febrero de 2016. (hnp:,f,fwww.elcumercio.cornfactuaIidad/negociosfinzreso-lamiliar-supera-cosm-de.hlml]
http:/fwww.ecuadorencilras. gob ec/canasta/,

" )nformacién disponible mas reciente en el BCE,

12 1t/ flahora com.acfindex. php/noticias/show/ 11019327 B6N. VxAhU Ip BXK

 http:/fcontenide. bee fin.ec/d Externo/BalanzaPagos/R feare201505.pdf
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mencionado responde principalmente al impulso dado en el pais a actividades econdmicas de Explotacion de
Minas y Canteras, Comercio, Industria Manufacturera, Serviclos prestados a las empresas, entre las mas
importantes.

Para el mes de febrero de 2016, de acuerdo a informacion presentada por el BCE, el saldo de la deuda externa
piblica fue de USD 21.266,8 millones, monto que incluye el saldo final mas atrasos de intereses,
adicionalmente esta cifra presentd un incremento de 14,96% con respecio a febrero de 2015 (USD 18.500,0
millones), mientras que el saldo de deuda externa privada hasta febrero de 2016 fue de USD 7.324,7 millones,
evidenciando un incremento de 11,95% frente a lo registrado a febrero de 2015 (USD 6.542,9 millones).
Asimismo, un punto importante a ser mencionado en este dmbito es que el gobierno nacional todavia tiene
espacio para contratar deuda de acuerdo a la norma legal vigente considerando que segun lo establece la
normativa respectiva, el limite legal para la relacién deuda publica totat/PIB es del 40%, la misma que segun el
BCE y ¢l Ministerio de Finanzas dei Ecuador a febrero de 2016, se encuentra en 20,8%.

La acumulacion de reservas internacionales en los Ultimos afios ha mantenido una tendencia positiva que se
traduce en niveles adecuados, garantizando una fuente de liquidez de répido acceso. En el 2013 las reservas
(RILD) se incrementaron a USD 4.360,5 millones, producto de mayores depositos de algunas entidades del
sector publico, mientras que las reservas al final del 2014 se redujeron hasta registrar un saldo de USD 3.949,1
millones, situacién similar se evidencié al cierre de 2015, pues las RILD, registraron uUsD 2.496,0 millones,
determinando que los principales ingresos de la Reserva Internacional son: recaudacion de impuestos,
exportaciones de petrdleo y derivados, emision de deuda interna, depésitos de los gobiernos locales,
desembolsos de deuda externa y exportaciones privadas, entre otros. Al 29 de febrero de 2016 las reservas
internacionales registraron un saldo USD 3.341,6 millones.

La calificacién crediticia del pais en mercados internacionales, para inicios del afic 2016, la firma Standard &
Poor’s redujo la calificacion que habia otorgado al Ecuador, llevéndola de “B+ (Positivo) a “B”, debido a un
deterioro de las cuentas fiscales y externas, producto de la caida en los precios del petréleo, asi como una
mayor tensién entre el gobierno y la sociedad™. Por otro lado en el mes de diciembre de 2014, la agencia
calificadora Moddy’s Investors Service subié la calificacion del pais a “B3” {estable), manteniendo su
perspectiva estable'®. En este punto resulta importante mencionar que la calificacién crediticia que posee
Ecuador ha ocasionado un importante incremento en el riesgo pais, lo cual dificulta el conseguir
financiamiento en el mercado internacional, manteniendo Unicamente la fuente de financiamiento
proveniente de China, la misma que en ciertos casos es desfavorable debido a las altas tasas de interés o por la
venta futura de petréleo.

En términos generales, en el mediano plazo la creciente participacion y regulacién de la actividad econdémica
por parte del Gobierno ecuatoriano genera cierta incertidumbre en su sostenibilidad ya que esta depende en
gran medida de sus ingresos petroleros y estos, a su vez presentan una tendencia a la baja, con lo cual 1a caida
de! precio del crudo genera incertidumbre, en especial respecto a la inversién y gasto publico, lo que obliga a
meoderar las expectativas de crecimiento,

En relacién a lo sucedido con fa disminucién en el precio del petréleo, se debe mencionar el alza que viene
presentando el délar en comparacion de las principales monedas del mundo, es asi que el délar ha presentado
una apreciacién importante en los Ultimos meses'®. El efecto de este incremento estaria reflejado en las
exportaciones de los paises dolarizados que serdn mas caras y menos competitivas, mientras que las
importaciones se abarataran. Quienes ganan con esta alza son los consumidores, que tendran acceso a
productos importados a menores precios, sin embargo, los que pierden podrian ser las empresas que se
dedican a la produccién, por las dificultades de exportacién y por la competencia interna’’. Se debe mencionar
que por la apreciacion del délar, mucha gente ha visto la oportunidad de sacar capitales y realizar compras en
los paises fronterizos debido a que sus monedas han sido devaluadas.

L hup:waw.elcomercio,corn/actualidad!finanzas-ecuador-riesgocrediticio-ecnnomia.html

1 http:l[www.eluniverso.comfnnti:iasfzou,f12,flsfmla,m350636,ﬁ:alificacion-cuditicia-ecuador sube-b3-seg dys; http:/fwww.d nacro.com/ratings/ecuador
b hltp:]fwwmﬁnanzas.comlnoti:ias/mer:ados/bolnsﬂnlsm1Blparidad-euro-dular‘pero-2892376.html
7 http:ffdinerc.univision com/prosperidad/article/2014-10-02/cinco-r que-el-alza-al-dol fecta
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Como consecuencia de la baja del precio del petréleo y la apreciacién del délar el panorama externo ha
modificado las previsiones relacionadas con 1a balanza de pagos del pais, por lo que el gobierno nacional se ha
visto en la necesidad de aplicar medidas para regular el nivel general de las importaciones y asi equilibrar la
balanza comercial. Una de las medidas adoptadas y que podria afectar de manera directa a varias industrias
que se desenvuelven el mercado bursatil es la aplicacién de salvaguardias de hasta un 45% a las importaciones,
la mencionada disposicion afecta a 2.800 productos con una sobretasa del 5% para bienes de capital y
materias primas no esenciales, un 15% para bienes de sensibilidad media, un 25% a neumaticos, ceramica, ckd
de televisores y ckd de motos y finalmente una sobretasa de 45% para bienes de consumo final, entre los que
se incluyen televisores y motocicletas. La salvaguardia tiene una vigencia de 15 meses a partir del 11 de marzo
de 2015, tiempo en el cual se realizaran evaluaciones periodicas y una vez concluido el plazo se hard un
cronograma de desgravacion. Los rubros que se encuentran exentos de esta medida son materias primas,
bienes de capital, articulos de higiene personal, medicinas, y equipos médicos, repuestos de vehiculos,
combustibles y lubricantes, e importaciones por correo rapido o Courier®®, Cabe indicar que en el mes de
noviembre de 2015 Ecuador envié a la Organizacién Mundial de Comercio un cronograma de
desmantelamiento progresivo de las salvaguardias a realizarse durante el aiio 2016 y serd ejecutado bajo el
siguiente esquema: Los articulos gravados con una sobretasa del 5% quedaran sin efecto en su totalidad para
abril. Los articulos con sobretasa del 15%, bajaran a 10% en abril, a 5% en mayo y guedaran sin sobretasa en
junio. Los articulos con sobretasa del 25% disminuiran a 16,7% en abril y a 8,3% en mayo. Los items con
sobretasa del 40% se reduciran a 26,7% en abril y a 13,3% en mayo. Finalmente los articulos con sobretasa del
45%, a partir de enero seréan del 40%"°.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

La compafiia se constituyé mediante Escritura Publica otorgada el 28 de marzo de 1977, ante el Notario
Décimo Quinto del cantén Quito e inscrita en el Registro Mercantil del mismo cantén, el 18 de mayo del mismo
afio bajo la denominacién de PROCESADORA NACIONAL DE AVES C.A. Posteriormente cambié su denominacion
social por el de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA mediante escritura publica celebrada
el 20 de enero de 1999 ante el Notario Cuarto del cantén Quito, siendo inscrita en el Registro Mercantil el 03
de mayo de 1999. La compaiiia duraré 50 afios a partir de |a fecha de inscripcién en el Registro Mercantil.

El objeto principal de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA es el desarrollo de actividades
agropecuarias, especialmente las relacionadas con la avicultura, ganaderia, porcicultura, acuacultura y
pecuaria en general, en todas sus formas y etapas desde el aprovisionamiento de materia prima y hasta su
produccién y comercializacién,

Los afios de experiencia en el mercado de la compafiia, ie ha permitido ser una de las principales empresas
procesadoras y comercializadoras de productos alimenticios en el pais, trabajando sobre principios sélidos y
valores en la elaboracién de alimentos sanos y nutritivos. Para su operacion PROCESADORA NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A. PRONACA, posee en distintas ciudades del territorio ecuatoriano 59 granjas de aves y cerdos,
27 plantas, 6 centros de distribucién, 6 almacenes, 4 centros administrativos, 3 laboratorios / centros de
investigacion, ademas de promover la educacion en comunidades rurales a través de 2 centros educativos en
Bucay y Valle Hermoso.

Al referirnos a los principales productos que oferta la compaiiia, se puede detaliar un amplio portafolio
compuesto por 4 segmentos, con 13 lineas de negocio, conformados por 31 marcas y con mas de 2.000 items,
mismas que poseen variedad e innovacién que le ha permitido a la empresa posicionarse con un alto prestigio
dentro de los consumidores, nacionales e internacionales, puesto que la compahia ha expandido sus
actividades productivas y comerciales a paises como Colombia y Estados Unidos a través de sus compafiias
subsidiarias.

e htlp:ﬂwww.eIcomercio.cnmlacluaIidadlnegocios-saIvaguaudias-produclos-comerr.io-exlerior.html
" hitp:f/www.elcomercio.com/, lidad/ecuador-cronograma Jias-pagos-balanza.html
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CUADRO 17: SEGMENTOS DE NEGQCIO
Descripcian Marcas

Segmento

Carnicos Aves y Cerdos Mr. Pollo, Mr. Ghancho, Mr. Pavo, La Estancia, Pallo Hornero
Valor Agregado Embutidos, Congelados y Productos del Mar Mr. Cook, Mr. Fish, Plumrose, Fritz, La Danesa
Secos Arroz, Conservas, Huevos y la Universal Gustadina, Rendidor, Indaves, Rubino, Indio Bravo

Nutricion Animal y Agricola Conejos, ProTilapia, Pro Aves, Pro Cerdos, Pro Camarén,

Pro Can, Pro Cat, Pro Bird, Pro Ganado, Pro Cuyes y
Nutricién y Salud Animal, Alimentos para mascotas

y Agricola

Derby, Ganasal, India, Inca.

Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA / Elaboracion: Class Intemational Rating

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA maneja un enfoque de desarrollo sobre los distintos
grupos de interés que forman parte de la operacion de la compafia, encontrandose entre estos el Humano,
Agropecuario, Nutricion y Bienestar Familiar, Ambiental y Social, para quienes la empresa mantiene vigentes
varias iniciativas y actividades para fomentar una relacion amigable y que se describen a continuacion:

Desarroilo Humano

Posee un cédigo de ética con el objetivo de mantener una cultura organizacional transparente, basada en
sus valores y principios.

La vigilancia del cumplimiento de los derechos humanos, seguridad y salud laboral de los trabajadores.
Capacitacién permanente, con un ambiente de trabajio inclusivo y equilibrado entre géneros,
retribuyendo econdmicamente el esfuerzo de cada empleado.

Evaluaciones para el desarrollo, beneficios, servicios y seguros para colaboradores.

Reconocimiento del esfuerzo y desempefio de los colaboradores a través del galardén Gallos de Oro.

En el ambito comunicacional la compafiia utilizé herramientas como pronoticias, comunicacién digital,
intranet, carteleras digitales y kioskos informativos.

Desarrollo permanente de planes y programas de seguridad y salud ocupacional para garantizar el
bienestar fisico, mental y social.

Desarrollo Agropecuario

Para los agricultores maiceros existe el programa "Rueda del Exito" en el que brindan créditos directos,
insumos de calidad, asesoria técnica y compra total.

Para los productores arroces la compaiiia se preocupa por cumplir las expectativas de todos los actores
de la cadena, como lo es alta productividad para agricultores, mejor porcentaje de pilado para
industriales y un arroz graneado, entero y rendidor para el consumidor final.

La produccién avicola, que es actividad insigne de la empresa, donde se incluyen a 78 avicultores del
sistema de integracion quienes se benefician de una relacién ganar-ganar.

INAEXPO, filial de Pronaca, mediante el cultivo del palmito ha brindado una oportunidad de desarrollo
agricola e industrial en las zonas subtropicales del pais, ademas de ser los primeros exportadores de este
producto hacia el mundo.

En cuanto a Seguridad y bienestar animal, Pronaca asegura que dentro de la cadena de suministro los
animales tengan una nutricidon balanceada, siguiendo rigurosos parametros de calidad y seguridad
alimenticia.

El trabajo de bioseguridad asegura y mantiene 1a salud y ambiente de los animales de manera que no se
generen inconvenientes bacteriolégicos o epidemias.

Nutricion Bienestar y Familiar

s

precaucion pecesarics pora su loboracidn, La infe idn s¢ ha originadc en fuentes que se

CLASS

Compromiso con la innovacién y calidad en todos los productos, ofreciendo alimentos sanos, nutritivos y
con precios competitivos.

Procesos optimizados que van desde la produccién y certificacion de alimentos, hasta la comunicacion
con el publico a través de distintos canales de informacién.

Plantas de produccion, centros de operaciones, centros de distribucién con indistintas certificaciones.
Profesionales y técnicos dedicados a la investigacion, desarrollo de productos, salud — bienestar -
nutricién de mascotas con estandares de calidad.
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e Varios canales de atencion y servicio al cliente como pagina web, redes sociales, centros de contacto
{1800 — PRONACA), ferias y eventos, semaforizacién de etiquetado y revistas dedicadas a diferentes
consumidores e industrias

Desarrollo Ambiental

e La compaiia cuenta con una politica integral que le permite establecer actividades de mejora continua a
través de los planes de manejo ambiental de cada centro de operacién, optimizacién en el uso de
recursos y gestion sobre huellas de carbono e hidrica.
Campaiias de concienciacion sobre reciclaje, reforestacion y programas de voluntariado corporativo.

Desarrollo Social
e Ejecucion de proyectos sociales para sus colaboradores y comunidades donde existen operaciones
productivas.
e Ejecucion de programas en ambitos educativo a través de la Fundacion San Luis.

Propiedad, Administracién y Gobierno Corporativo

La participacién accionarial de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, al 29 de febrero de
2016, estuvo compuesta por varias empresas nacionales, internacionales y personas naturales, cuyo capital
social ascendié a USD 348.505.500,00, monto que estuvo constituido por 3.485.055 acciones ordinarias con un
valor nominal de USD 100,00 cada una.

CUADRO 18: ACCIONISTAS

NOMBRES NACIONALIDAD CAPITAL {USD) PARTICIPACION (%)
KENSINGTON & GLOBAL LIMITED Inglesa 142.777.900 40,97%
KEYPOINT INVESTMENTS LIMITED COMPANY LLC Americana 113.225.100 32 49%
DANPARK ENTERPRISES LIMITED LLC Armericana 32 .909.600 9.44%
GRAYSON GLOBAL LIMITED Neo Zelandesa 28,022.500 8,04%
HOLDING DE EMPRESAS ECUATORIANAS HOLDECUADOR S.A. | Ecuatoniana 19.981.000 573%
POSTEN LIMITED.LLC Americana 6.660.100 1.91%
MONTALVO PAREDES XIMENA AMADA Ecuatoniana 1.786.500 0.51%
BAKKER VILLACRECES JOHN WILLIAM Ecuatoriana 1.492.600 0.43%
JARRIN SANCHEZ HUGO ALEXANDRO Ecuatoriana 1.428.900 0,41%
BAKKER VILLACRECES CHRISTIAN JAN Ecuatoriana 221.300 0.06%

Total

Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, / Elaboracion: Class Inlemational Rating

348.505.500

100.00%

En cuanto a la estructura organizacional de la compafiia, la misma estara gobernada por la Junta General de
Accionistas, mientras que su administracién correrd a cargo del Directorio, el Presidente del Directorio, e
Vicepresidente del Directorio, el Presidente Ejecutivo y el Vicepresidente Ejecutivo. Posteriormente se
evidencia una estructura con vicepresidencias y varias direcciones, quienes son las encargadas de reportar al
Vicepresidente Ejecutivo, ademas de dar soporte al resto al resto de dreas gue componen la organizacion.
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Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA | Elaboracion: Class intermational Rating

La trayectoria y el reconocimiento de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA en el mercado,
es el resultado, entre otras cosas, de la acertada administracion, fruto de !a experiencia de sus principales
mandatarios y ejecutivos, los mismos que se presentan a continuacion:

CUADRO 19: DIRECTORIO CUADRO 20: EQUIPO EJECUTIVO
Carga Moembee

Presidente Bakker Guerra Luis 2| Presidencia Ejecutiva Luis Bakker
Vicepresidente Klein Sussmann Daniel N Vicepresidente Ejecutivo John Bakker
Director Principal | Bakker Villacreces Luis 'ﬂepresidenle Operaciones Julio Aguikar

Director Principal | Bakker Villacreces John Vicepresidente Finanzas y Planeacion Juan Carlos Pitarque
Director Principal | Ribadeneira Espinoza Juan Vicepresidente Desarrollo Organizacional | Mauricio Padilla

I Director Principal | Klein Miralman Roberto Vicepresidente Sostenibiidad Chiistian Bakker

Director Principal | Watson Barber Robert

Director Principal | Gonzales Portes Mariano

Director Alterno | Klein Miralman Martin

Direclor Alterno | Bakker Villacreces Christian

Director Alterno | Bakker Villacreces Sylvia
|Erector Alterno | Bakker Guerra Christina Petronelia
Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTQS C.A. PRONACA / Elaboracion: Class International Rating

Empleados

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA es una importante plaza de empleos en el pais, cuya
caracteristica principal es impulsar un ambiente de trabajo inclusivo y equilibrado entre géneros. Al 29 de
febrero de 2016 la compafiia presenté en su nomina un total de 8.435 colaboradores, distribuidas de la
siguiente manera en las diferentes dreas de su organizacién:

Es importante destacar que segun la informacidn proporcionada por la compafiia, los empleados de la
compadia no han conformado Sindicato o Comité de empresa alguno que pudieran afectar sus operaciones
normales.
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Empresas vinculadas o relacionadas

PROCESADORA NACIOMAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA mantiene vinculacién accionarial sobre varias
empresas, a las cuales las denomina subsidiarias y son las que se presentan a continuacién. El valor que la
compafifa mantiene sobre las mismas al 29 de febrero de 2016 asciende a USD 68,89 millones, ejerciendo el
control sobre todas estas.

CUADRO 21: VINCULADAS

orcentajs de
bre dad P pa
Participacio

1.A.E. Industria Agricola Exportadora - INAEXPO Produccion y exportacion de palmilo y alcachofa 99,99%
Tesalia Coporation T.C. Compra y venta de acciones, duefia del 95% de Pronaca Colombia 99,99%
Inmabiliaria Granados S.A. INMOGRA Inversiones en bienes raices 99.99%
Agrovalencia C.A. Produccion de came de cerdo 99,90%
Acuespecies S.A. Produccion de camaron 99,99%
Florpapel S.A. Produccion de camarén 99,99%
Incubadora Nacional de Alimentos INCA Incubacion de huevos y comercializacien de pallitos bb 99 99%

Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA { Elaboracion: Class International Rating
Del detalle indicado, Tesalia Corporation T.C es una compafifa cuya constitucion y operacion es en Panama.

Gobierno Corporativo

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, se encuentra actualizando la Politica de Buen
Gobierno Corporativo como parte de una asistencia empresarial con el IFC (International Finance Corporation).

Adicionalmente, mantiene una estructura corporativa en la que detalla que la Junta de Accionistas serd la
encargada de nombrar al Directorio como méximo érgano de administracién. Ademas, la compafifa cuenta 16
Comités Fjecutivos estratégicos que corresponden & una estructura organizacional disefiada para gestionar y
desarrollar de mejor manera las oportunidades y riesgos asociados al negocio.

La estructura ejecutiva estd divida en comités, los cuales tienen una frecuencia de reuniones mensual,
bimestral, trimestral, semestral y anual; en donde varias de sus funciones se basan en un establecimiento de
lineamientos estratégicos para una comunicacion corporativa con sus diferentes accionistas, andlisis del plan
estratégico y el portafolio de inversiones, aprobacién de politicas salariales, coordinacién del desempefio de
los negocios; y determinacion de politicas tanto financieras como de control para un adecuado manejo del
riesgo empresarial.

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, posee entre sus principales clientes a las grandes
cadenas de autoservicios como lo es Corporacién Favorita (Supermaxi), Corporacién el Rosado (Mi
Comisariato), Tiendas Industriales Asociadas (Tia), Mega Santa Maria y otros clientes como Green Land.
Adicionalmente esta el Macrocanal de Distribucién — MACROCANAL DZs, el cual estuvo compuesto por los
distribuidores zonales,

Asi mismo estan los clientes denominados Integrados que estan compuestos por avicultores y agricultores con
quienes la compafiia tiene suscrito convenios de compra y venta de pollos, pavos y arroz. Este convenio
compromete al emisor a entregar asistencia técnica e insumos para su cultivo, produccion y a su vez a
comprarles la produccion que generen.
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En cuanto a las politicas de crédito y cobros que maneja la compafia estas fueron establecidas de manera
cuidadosa y eficiente. El andlisis de |3 politica de crédito es realizado por el Comité Corporativo de Crédito con
el objetivo entre otros, de facilitar el proceso de ventas y establecer niveles de aprobacién de crédito y
excepciones. En la mencionada politica de la compaiiia, se determina niveles de aprobacion de créditos
dependiendo el tipo de transaccién, monto y riesgos a los cuales se enfrenta la empresa. El monto minimo
para solicitar el crédito serd de un délar y su limite dependeré del nivel del cliente y si tiene o no algun tipo de
vinculacion con la empresa.

Por su parte, el cliente debe cumplir con los requisitos establecidos por la empresa para el otorgamiento de
crédito, dentro de estos se encuentra una tasa fija como rendimiento esperado del capital, garantias que
refuercen la primera fuente de pago, y la respectiva aplicacion de sanciones en caso de incumplimiento. Es
importante destacar que el lineamiento de crédito esta sujeto estrictamente a la rama de negocio a tratar.

Al hacer un analisis de las cuentas por cobrar a clientes, al 29 de febrero de 2016, denoté que el 75,05% de las
mismas no estuvo vencido ni deteriorado, mientras que los montos vencidos fueron el restante 24,95%. El
plazo de las cuentas vencidas estuvo concentrado en lapso mayor a los 45 dias con el 18,99%, mientras que las
cuentas por cobrar entre 1y 45 dias el 596%, lo cual evidencid que la compafiia mantiene una adecuada
recuperacién sobre sus créditos.

Proveedores

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA posee un crecimiento compartido, es por ello que
sus proveedores estan enmarcados en el cumplimiento de practicas éticas y responsables. De esta manera y
segun la memoria de sostenibilidad del afic 2014, la compaiiia conté con 4.316 proveedores por origen, de los
cuales el 3.822 fueron nacionales, 223 del exterior y 271 de materia prima en el campo, de los cuales al
referirse a un monto de compras los mismos ascendieron a USD 422.242 millones, USD 197.834 millones y USD
150.777 millones en el mismo orden anterior,

En el 4mbito de las materias primas, la compafiia tiene como su fuente principal a los pollos vivos, alimentos
balanceados, huevos fértiles, cerdos vivos, maiz, soya, harina de pescado, materias carnicas y tallos de palmito.
En el afio 2014, del 100% de materias primas utilizadas en el procesc de produccion, el area pecuaria fue la de
mayor demanda, constituyendo el 65,9% del total utilizado en el afio.

Cabe indicar que la compafiia realiza compras de maiz y soya en el exterior’”, las cuales provienen de paises
como Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Estados Unidos.

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, mantiene en sus lineamientos una politica detallada
y efectiva para el pago a proveedores. El objetivo principal de la creacion de dicha politica es establecer
normas de control y registro de pagos y transferencias que se realizan a proveedores internos y externos. Los
pagos a compras de materias primas nacionales, como maiz y soya se realizan de contado, mientras que el
pago de alimentacién, transporte, reembolsos en 8 dias y el pago a proveedores en general es de 29 dias. Para
compras en el exterior, los pagos son respaldados con cartas de crédito y los plazos dependen de cada
negociacion.

Politica de Precios

Los precios son establecidos dependiendo de cada linea de negocio, sin embargo se manejan varias politicas

que se detallan a continuacion:

e Segun el comportamiento del mercado, price index, tendencias generales. Se marca el precio dependiendo
el liderazgo de la linea en el mercado o se lo establece siguiendo el precio determinado por los
competidores lideres de la linea.

** La compaila obtiene 2 materia prima {sova y el mair) tanto de paises del exterior como de la produccidn nacianal.
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s Selo regula por manejo de descuentos en la cadena, en los casos en que sea necesario disminuir precios. Si
se determina incremento este va directo marcado al PVP (precio de venta al publico).

e Por manejo de légica financiera el otro marcador que determina los posibles movimientos de precio es el
concepto de precio de reposicion, el mismo que es revisado mensualmente.

+ Por estrategia de negocio, donde cada una de las lineas determine el momento cudl es su requerimiento
estratégico, siempre y cuando este se alinee con los pardmetros anteriores y haya sido autorizado por las
instancias respectivas.

Politica de Financiamiento

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA historicamente ha tenido diversificadas sus fuentes
de financiamiento, dado que los recursos han provenido de organismos multilaterales del exterior, entidades
financieras locales y mercado de valores a través de emisiones de obligaciones, papel comercial y titularizacion
de flujos. Al 29 de febrero de 2015 las obligaciones con costo ascendieron a USD 136,46 millones, los mismos
que financiaron el 20,55% de los activos y fueron el 54,92% del total de pasivos. La deuda con el mercado de
valores fue la mas representativa con el 40,79% de la deuda con costo, la cual correspondid en un 95,64% a dos
procesos de emisién de papel comercial y en 4,36% a la segunda titularizacién de flujos.

GRAFICO 4: COMPOSICION DEUDA FINANCIERA (FEBRERO 2016)
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Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA ! Elaboracion: Class International Rating

En cuanto a las relaciones con organismos multilaterales de inversién, corresponden a obligaciones mantenidas
con la International Finance Corporation, (2 Corporacién Andina de Fomento y la Corporacién Interamericana
de Inversiones, con quienes PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA mantiene firmado varios
acuerdos crediticios y para lo cual estdn comprometidos a cumplir con ciertos compromisos de indole
financiero, de inversidn, entre otros.

Responsabilidad Social

En lo que respeta a responsabilidad social, es adecuado mencionar que PROCESADORA NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A. PRONACA, asume la proveeduria de alimentos sanos a grupos vuinerables de la sociedad, y la
creacién de los lamados “Huertos Familiares”, con el propésito de mejorar la nutricion de las comunidades en
el campo ecuatoriano. En especial maneja distintos proyectos sociales para sus colaboradores y comunidades
donde mantiene sus operaciones de produccion. Es también importante destacar que la empresa procura
siempre promover relaciones positivas, armoniosas y generadoras de mutuo beneficio, con sus colaboradores y
comunidades influenciados por su produccion.

A través de la Fundacién San Luis, la empresa ejecuta sus programas en el ambito educativo, es decir ayuda y
promueve la educacidn, incentivando un crecimiento personal y familiar. La compafiia, es en la actualidad
parte del Pacto Global de Naciones Unidas desde el afo 2011, que tiene como objetivo de erradicar el trabajo
infantil en el mundo. Pertenece también al programa “Hablemos Comunidad”, con el fin de mantener
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estrechos lazos, asi como estrategias adecuadas y una relacién de trabajo beneficioso para la empresa y para
jas comunidades de interés.

Para el afio 2014, la empresa realizé nueve programas de capacitacion sobre la economia familiar con la
participacion de agricultores en diferentes ramas, ademas mejoré el sistema de comunicacion con las
comunidades afectadas o influenciadas por su trabajo a tal punto de llegar a tener trabajo combinado y
beneficios en comun. Por otra parte, ejecutd 56 programas educativos, beneficiando a 9.661 personas en
comunidades de interés y ayudando a sus colaboradores a alcanzar sus estudios en caso de no haberlos
terminado.

Acorde a la participacion en el ambito ambiental, PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA,
cuenta con una politica integral, misma gue en conjunto con planes de manejo ambiental, le permite a la
empresa optimizar el uso de los recursos y mantener un plan de gestién sobre sus huellas de carbono e hidrica.
La compafiia internamente realiza campafias de concienciacién sobre reciclaje, reforestacion y voluntariade
corporativo con el fin de fortalecer la cultura ambiental dentro de la empresa.

Asi mismo la compafiia, dispone de 7 biodigestores para el tratamiento de agua residual proveniente de su
actividad, asegurando de esta forma una reduccion en el impacto ambiental que se genera por las operaciones
de limpieza de corrales en las granjas de cerdos.

En cuanto al consumo de energia, la empresa tiene un manejo responsable con el objetivo de tener una
eficiente utilizacion de recursos y a su vez obteniendo por dicha operacion beneficios econdmicos y
ambientales que aseguren su funcionamiento, a su vez es importante mencionar que la empresa maneja una
politica importante de reduccion de desechos en cada una de sus lineas de produccion.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa y Normas de Calidad

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOQS C.A. PRONACA esta regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de
control es la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a 1a regulacion
de otros organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el
Ministerio de Agricultura, el Ministerio de Salud Publica, El Ministerio de Ambiente, el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, el Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual e incluso la Defensoria del Pueblo, entre
otras.

Por otro lado se debe afadir que PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA trabaja en conjunto
de |a Direccidn de Control y Vigilancia Sanitaria y el INEN, para asegurar no solamente la calidad de los
productos alimenticios que oferta, sino para buscar mejores regulaciones y beneficios para el mercado en
general,

Entre las certificaciones que la compafiia mantiene, se encuentran renovadas, la correspondientes al
reglamento de Buenas Précticas de Manufactura, asi como varias certificaciones de caracter privade como de
autoridad, que permiten al consumidor saber y certificar que el producto es confiable, sano y de buena calidad.
Adicionalmente la compaiia posee certificaciones como ISO 22000, Kosher Certification {en determinadas
lineas), INEN aplicables a cada producto y para productos de exportacion certificaciones F5CC. A continuacion
se presenta un detalle de los centros de operacion certificados.

CUADRO 22: CERTIFICACIONES
Caniro de oparacin Cartficadora

Planta de aves Yaruqui
| Planta de aves Bucay

I Reglamento BMP Reglamento BMP (Buenas
Planta de cerdos (FIRMACA) ] L Ministerio de Salud
= {Buenas Practicas de Practicas de Manufactura) L
Planta de embutidos Pifo Piblica del Ecuador
I Manufactura) 3253 3253 Ecuador
Centro de operacién palmito

| Ceniro de distribucion Guayaquil | |

38

CLASS INTERNATIONAL RATING Colificodoro de Riesgos 5S.A outorizade o operar come Calificadors de Riesgos, ha desarrollodo el presente estudic técnico con el cuidado y
precoucién necesarios para su elaboracién. Lo Informacién se ha originado en fuentes que se bl p el propio emisor y los informes de auditoria externo.
CLASS INTERNATIONAL RATING Colificadoro de Riesgos 5.A. no ha fizada tareus de auditoria sobre lus mismas. Los informes y calificocién constitupen opinidn y Ao son
recomendacién para compear, vender o mantener un valor; ni una g fa de pago del mismo; ni estabilidad de su precia, sino una evaluacion sobre el riesgo invelucrodo en éste.




Class International Rating

FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA ABRIL 2016
Clasificadora de Huevos Carcelén | BMP (Buenas Practicas ) . SGS
Codex Alimentarius
Centro de distribucién Guayaquil de Manufactura} Bureau Veritas
IFS {Interational Food IFS {Internaticnal Food
ECCCERT
\Entro de operaciones palmito Standard} Standard)

Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA | Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente, |3 compaiiia basa sus cumplimientos en cuanto 3 los principios de control de inocuidad HACCP
{Analisis de Peligros y Puntos Criticos de Control), los cuales mantuvieron sus objetivos, asi como continua con
el desarrollo e implementacion del HACCP en la planta de alimentos balanceados en Durdn, garantizando adn
mas la inocuidad desde la produccién de alimentos para los animales de consumao.

Hasta la finalizacién del afio 2014 la compafiia mantuvo 92 permiso ambientales en su operacién a nivel
nacional, siendo permanentemente observades por parte del Ministerio del Ambiente y Secretarias de
Ambiente de las Municipalidades.

Riesgo Legal

Seguin lo reportado por el Consejo de |a Judicatura, en la informacién por procesos legales de la companiia,
PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, mantiene varios procesos judiciales en su contra.
Adicionalmente, !a compafiia detalla mantener algunos de tipo, laboral, civil, dafios y perjuicios y acciones de
proteccion, los mimos gue en conjunto ascienden a valor aproximade de USD 1,05 millones.

Presencia Bursatil

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA es un participante activo dentro del Mercado de
Valores del pais, puesto que su primera participacién mediante esta forma de financiamiento fue en el afio
2003 y hasta la actualidad aun mantiene procesos vigentes. El proceso mds recurrente de la compaiia ha sido
la emision de papel comercial.

CUADRO 23: EMISIONES (FEBRERO DE 2016)
Afic Aprobacion Aprobacién §IC Monto Autorizado  Saldo de Capital {riles USD)?!

Emisign

Emisidn de Obligaciones 2003 QLIMV.03.3363 10.000 Cancelade
Papel Comercial 2006 Q.IMV.06.1879 16.000 Cancelado
Fideicomise de Titularizacion de Flujos 2008 Q.IMv.08.5038 35.000 Cancelado
Papel Comercial 2010 GLIMV.2010.1773 20,000 Cangelado
Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos 2011 Q.IMV.2011.3597 50.000 2.364
Papel Comercial 2012 QLMY 2012.3003 40.000 Cancelado
Papel Comercial 2014 SCV.IRQ.DRMY 2014.2562 90.000 50.195
Papel Comercial 2016 SCV.IRQ.DRMV.2016.0215 90.000 3.106

Fuente: PROGESADORA NAGIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA | Elaboracidn: Class Intemational Rating

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina
que es aceptable la calidad y comportamiento de los 6rganos administrativos del Originador, la calificacion de
su personal, sistemas de administracion y planificacion, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacién accionaria y presencia bursatil. Por lo sefialado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de
Riesgos S.A. ha dado cumplimiento con lo estipulado en los numerales 1.5 y 1.6 del Articulo 18, de la Seccion
Iv, Capitulo lll, Subtitulo IV, Titulo 1 de |a Codificacion de las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de
Valores.

! yalar noninal = descuento, contabillzado en gl balance a febrero de 20186.
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Eventos Importantes

v PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA ha alcanzado un reconocimiento por formar parte
del grupo de empresas que cumplen satisfactoriamente con los estandares en ambitos estratégicos de la
sostenibilidad; en donde se ha determinado que la empresa basa sus acciones contribuyendo al bienestar
familiar, ambiental y social. Del mismo modo gracias a la reduccion de un 33,80% en la generacion de
residuos, debido a la disminucion en las tasas de mortalidad por la automatizacién de la climatizacion en los
galpones de la granja avicola “AVES BRAHMAN” y la reduccién en el consumo de agua del 61,40% por el
cambio de equipos de lavado de bandejas y buggies de pollitos bb; la organizacién ha ganado el
reconocimiento por parte de CERESECUADOR a las buenas practicas ambientales.

» Ademas; la empresa reconoce el esfuerzoy desempefio de sus colaboradores a través de la entrega de los
“Gallos de Oro”; dicha premiacién destaca a los mejores profesionales bajo ejes como: la orientacion a
resultados, trabajo en equipo, comunicacion, cambio e innovacion, orientacidn al servicio, autodesarrollo,
desarrollo de personas y liderazgo. Cabe mencionar que dentro de |a ceremonia también se premian a los
centros de operacién de cada region con un mejor desempefio en acciones de sostenibilidad y mejores
proyectos ejecutados durante el afio.

s Uno de los logros empresariales que ha llevado a cabo la compaiiia ha sido la estructuracion de una
direccion de comunicacién para manejar la comunicacién institucional y también la estructuracion de un
boletin interno de comunicacion para sus colaboradores.

Situacion del Sector

En un concepto mas amplio, la industria manufacturera se refiere a aquella industria que se dedica a la
transformacion de materias primas en productos y bienes terminados listos para el consumo, Denominada la
industria secundaria, por el hecho de transformar materias primarias, la industria manufacturera ha
presentado grandes efectos sobre el PIB del pais, a tal punto de ser la industria mas representativa del mismo.

Durante el periodo de 2010-2015, la economia ecuatoriana registré un crecimiento, es asi que para el afo
2011 obtuvo la mayor tasa de crecimiento con un 7,87%, a partir de ese afio el aumento del Producto Interno
Bruto es mas lento ubicidndose en 0,29% en el afio 2015. Con respecto al PIB Manufacturero, el sector se ubicé
en 5,12% en el afio 2010, mientras que para ol afio 2015 se refleja un crecimiento de 1,61%, superior al
crecimiento total del PIB total (0,29%).

CUADRO 24: PIB TOTAL Y MANUFACTURA DEL ECUADOR (MILES DE USD BASE 2007)*

‘ PARTICIPACION
VARIACION FIB
Activida! A .| JARIAGION P FIE MANUFACTLIRA SECTOR MANUFACTURA
MANUFACTURA —
WS P

56.481.055 3.53% | 6.867.903 5.12% 12,16%
60.925.064 7.387% 7.265.981 5.80% 11,93%
64362433 564% 75610006 3.36% 1,67%
67.293.225 455% | 7928186 5.57% 11.76%
69,766.239 3.67% | 8.167.326 3.02% | 1.71%
50.968.813 | 0.29% | 8.298.508 161% | 11.86%

Fuente: BCE / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente se puede mencionar que la compafila, también desenvuelve su negocio y se ve afectada por el
sector comercial del Ecuador. En cuanto a dicho sector es importante resaltar que segun datos del banco
central el PIB de la industria de comercio representado en miles de dolares de 2007, para el afio 2015 fue de
UsSD 7.531,33 millones, presentando una tendencia creciente frente a los presentado en sus afios previos que
fue de USD 7.482,47 millones para el 2014 y de USD 6.939,24 millones para el afio 2013.

Es de suma importancia resaltar que el sector comercial es uno de los mas importantes dentro de las
economias de los paises, tanto asi que para Ecuador, el sector comercial a 2015 se encontré como el segundo

22 £y |a metodologia de PIB Manufactura, no se incluye refinacion de Petréleo.
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valor mas significativo para el PIB del Ecuador, ubicandose detras del sector manufacturero, otros rubros
importantes son los causados por los sectores de construccion y el de agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura.® Si bien es un rubro muy importante en el dmbito econdmico, también se debe recalcar que es un
sector que genera varias plazas de empleo y su crecimiento adecuado dependerd del crecimiento de la
produccién en general, por lo que el pais debera ejecutar politicas de produccién eficientes para generar un
sector fortalecido e incrementar el aporte del sector comercial.”

En cuanto a leyes y estatutos que rigen el desempefio de cada uno de los integrantes del sector comercial, se
puede mencionar el Manual de Buenas Practicas Comerciales vigente desde el 01 de noviembre de 201425, el
mismo que tiene el objetivo de estandarizar precio y calidad para el beneficio del consumidor y que ha
efectuado cambios relacionados a la practica comercial resumido en el articulo 9, mismo que trata de los
plazos maximos en que los supermercados deben pagar a sus respectivos proveedores, y establece gue quien
facture hasta USD 50.000 cobrara en un plazo de 15 dias desde la recepcion de la mercaderia, entre USD
50.000 y USD 250.000 en un plazo de 30 dias, entre USD 250.000 y USD 1,00 millones cobrard en un plazo de
40 dias desde la fecha de entrega o recepcién de la mercaderia, entre USD 1,00 millones y USD 3,00 millones
en un plazo de 41 a 50 dias, finalmente pasados los USD 3,00 millones se cobrara en un plazo de entre 51 a 60
dias a partir de la fecha de entrega.”'

Por otra parte se puede indicar el reglamento expedido por el Ministerio de Salud para la colocacion de
informacion acerca de los componentes de! producto en el sector de las etiquetas de los mismos. En este caso,
dicha medida consiste en colocar en color rojo el alto contenido de calorias, amarillo para reflejar un
contenido medio y verde para sefalar un contenido bajo de calorias. La norma establecié un plazo de seis
meses a empresas medianas y grandes y un afio a empresas pequeias para cumplir con dicha exigencia. 7

Con respecto a los varios sectores, incluyendo el sector alimenticio, en los que se desempafia la compafia, es
importante indicar que el Gobierno ecuatoriano impuso varias resoluciones y medidas arancelarias que afectan
directamente al segmento de productos importados, mismas que van del 5% al 45% vy que afectan a productos
como frutas, carnes, lacteos, acabados para la construccion, entre otros, formando parte del 32% del total de
productos que se importan y que se mantiene en vigencia durante 15 meses desde el 11 de marzo de 2015.%

£l sector de alimentos y bebidas serd el primero en vincular sus empresas en los Acuerdos de Produccion mas
limpia, el mismo que es un proyecto ejecutado por el Ministerio de Industrias y Productividad con el objetivo de
promover procesos productivos eficientes y limpios a nivel sectorial. #

Los sectores donde la empresa desarrolia sus actividades, presentan como barreras de entrada la necesidad de
economias de escala, la necesidad de profesionales especializados y con experiencia en el desarrollo de los
productos, la necesidad de fuertes inversiones de capital en laboratorios, maquinaria, tecnologia, etc., el
acceso a proveedores, altas necesidades de capital de trabajo para la materia prima y para los inventarios de
maquinaria, alta diferenciacion de los productos existentes, la experiencia en el sector, el Know how necesario
para incursionar en este sector, la gran necesidad por grandes infraestructuras para cada uno de los
establecimientos, grandes inversiones en sistemas automatizados de control de calidad y el requerimiento por
un canal de distribucion de gran cobertura.

Por su parte, la principal barrera de salida que tiene el sector de transformacion de materias primas e$ la
dificultad que pueden tener las empresas para liquidar sus activos altamente especializados o para adaptarlos
a otra actividad, por su parte para en lo ligado al sector comercial, estan los compromisos a largo plazo con
clientes y proveedores.

1 http:j]contmido.bce,fin.eclhume1festadlsticas!bolmensuaIfIEMensuzl.isp

* ptp://bibdigital.epn. edu.ec/bitstream/15000/5545/1/Luis-Horna. pdt

£l hltp:ﬂwww.scprn.gob.ecfmanual-de-buenas-pﬁaicas-comerciales-para-supermercados-v-prwndores/

G o ada el WP, p ey S pm gob. ec/wp-content/uplaads/2014/12/ResoluciRCIXBIn-SCPM-DS-075-2014.palf
:: hnp:,f,fww.eImmeﬂ:io.com!alclualidadfnegociosinuevas-e‘tiquelas-ya-se-ef_ljibf_n.html

» hnp:,n’/www.Induslrlas.gub.ec!bp-l27-szctor-allmemi:io-busca-in:nrporat-acuerdos-de-pmdu:¢ion-mas-Iimpia-v-mejorar-sus-procesns-pmduclivosf
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El sector en general mantiene una aceptable capacidad para transferir al precio de sus productos los cambios
en los costos de insumos, materia prima, fabricacion, aranceles, entre otros. Adicionalmente, el alto nivel de
especializacién en investigacion desarrolio, permite a las empresas del sector poder generar nuevos
productos complementarios y/o substitutos a los de la industria en general, es decir en sus mercados
relevantes.

Expectativas

Tanto la industria del comercio como la de manufactura, han sido, son y continuaran siendo los motores dela
economia ecuatoriana, al tener una notable importancia economica, social, y laboral porque ademas de ser las
actividades econdmicas de mayor aporte al Producto Interno Bruto total, son actividades generadoras de
plazas de trabajo.

Segun el Ministerio Coordinador de produccion, Empleo y Competitividad, hasta mayo de 2015 Ecuador ha
concretado y se mantiene en negociaciones a futuro, 1.521 millones en contratos de inversién, asi como
diversas inversiones en sectores de manufactura, alimentos, mineria y petroquimica, con el objetivo de
generar plazas de trabajoy dinamizar la economia,

Para el afio 2015, las tasas arancelarias impuestas por ¢l Gobierno plantean un escenario favorable para la
produccién y comercializacién nacional, sin embargo es necesario mencionar que existen problemas
estructurales de produccién que no se resolveran en el corto plazo y la industria manufacturera con
caracteristicas de comercio, no podra depender eternamente de la proteccion arancelaria para crecer,
necesitara de un constante nivel de inversién e innovacion.

Actualmente bajo la medida adoptada por el gobierno de sustituir las importaciones se genera una expectativa
de crecimiento del 13% para el sector alimenticio nacional para el 2015, segin lo indicado por la Camara de la
Pequefia y Mediana Empresa de Pichincha,* sin embargo esta medida afecta a la empresa ya que la mayoria
de los productos que comercializa y que transforma en bienes finales son importados y la sobre tasa
arancelaria afecta directamente a su costo.

En cuanto a la politica gubernamental del cambio de matriz productiva, el establecimiento de nuevas tasas
arancelarias en el mediano plazo se ve una reduccion del apoyo a los importadores y de su campo de accidn, y
un fuerte impulso para los productores.

Con la finalidad de satisfacer la demanda nacional existente en volumen vy calidad, las principales acciones para
fortalecer la industria son: inversion en tecnologia vy magquinaria, estimulacion de la industria mediante
politicas, atraccién de inversion extranjera directa.

Posicion Competitiva de la Empresa

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, posee varios competidores, los cuales son distintos
para cada linea de negocio, ademas que al ser productora y comercializadora de alimentos, la competencia es
mas fuerte debido a un sinnumero de vendedores informales que ofertan productos sin marca.

Por lo tanto y al referirnos a los productos que mayores ingresos generan la compafiia, como es la linea de
cérnicos, mantiene e! liderazgo en la participacién del mercado bajo marcas, puesto que en la venta de pollos
para el afio 2014 mantuvo una participacién de 29,8%, mientras que la venta de pollos sin marca es el 59,9%
del total. Con respecto a la carne de cerdo, la compafifa con la Mr. Chancho presentd una participacion de
mercado del 18,9%, mientras que la carne de cerdo sin marca fue el 78,2%. En cuanto a la carne de pavo la
participacién de mercado ascendio a 61,40%, seguido por Grupo Oro con 15,9% entre las mas importantes.

£ ml?r:‘,\f,v\nww.andes.info.ecleslnnticiasjecuador-firmado-1521-mi1lones-dola:es—contutos-inversion-zn15.hlml
31 b, Y 4
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Por su parte en la linea de nutricion animal que es la segunda que mayores ingresos genera, en el 2014
presentd una importante participacion en los distintos sectores a los que se enfoca, ya que para la industria
avicola el porcentaje de participacién fue de 33,7%, para la de cerdos el 28,9% y la ganadera el 38,3%. Con
respecto al negocio agricola, la venta de semillas fue la que mayor representacion de mercado mantiene el
emisor con una participacion de 13,7%, ya que la nutricién y salud agricola, abonos, equipos mantuvieron una
representacion menor al 5% del total del mercado.

De igual manera, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacion actual
de la compafiia, es importante incluir a continuacion el andlisis FODA de PROCESADORA NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A. PRONACA, evidenciando los puntos mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto
a su efecto, asi como factores enddgenos y exdgenos, de acuerdo a su origen.

CUADRO 25: FODA

DEBILIDADES

Problemas en el caso de que los consumidores no sientan

FORTALEZAS
Granjas propias y plantas de produccitn equipadas con la

magquinaria acorde a las demandas del mercado. ! identificacion con la marca.

Fuerza de venlas organizada, preparada y con presencia en o .
R i Imitacién de producios por parle de competidores
varios fugares del pais

Red de distribuidores amplia y eficiente.

Imagen de la marca reconccida a nivel nacional ¢
internacional

Ubicacién de 1as plantas de produccion que faciliten la

distribucién de los produclos.

Cumplimiento de las nomas S0, de manufactura y
| Seguridad Industrial y Salud Ocupacional

AMENAZAS

Acceso a mescados internacionales. Crecimiento de la competencia
ncremento de la demanda de los productos pre-cocidos ¥ Cuolas que restrinjan la importacion de matenias primas y
enlatados por necesidades propias de la poblacidn. control de precios en los produclos terminados.

) Decisiones gubemamentales, como el incremento de
Diversificacién de produclos y presenlaciones, i i . i
impuestos, salarios basicos, tope a ulihdades, entre olras.

ncremento de la poblacion eleva el consumo aimenticio en Epidemias que afecten a las granjas u piaras donde se

{as personas. mantiene los aclivos bilagicos
—

Cambio en las tendencias de consumo. siendo el caso de

| que los consumidores cambien la came por los vegetal 1
Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA | Elaboracién: Class International Rating

Riesgo operacional

Los principales riesgos que puedan afectar al flujo de caja previsto por el emisor, asi como la continuidad de la
operacion, en términos generales se encuentran relacionados con competencias técnicas, temas éticos,
sucesos naturales, fallas humanas, etc.

Dada la diversificacion de productos que fabrica y comercializa PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A.
PRONACA, el principal riesgo se relaciona con el desabastecimiento de materia prima para sus distintas lineas
de negocio, sin embargo se debe indicar que la compaiiia posee proveedores denominados integrados, con
quienes se han suscrito convenios de compra de productos avicolas (pollos y pavos), arroz, siendo estos
beneficiados con la compra total de la produccion, capacitacion, asistencia técnica, venta de insumos, entre
otros, con lo cual se mitiga la falta de materia prima de varias lineas. Adicionalmente, la compafiia posee
centros de produccién propios, con lo cual no existe dependencia sobre proveedores. Ante esto, el riesgo que
puede ocasionar un desabastecimiento de materia prima estd relacionado a factores exdgenos a la normal
operacién del negocio, ya sea este por impactos ambientales como puede ser el fendmeno del nifio, el cual
puede afectar de manera muy importante sobre los cultivos propios e integrados de la compafiia, asi también
se pueden mencionar epidemias o virus que afecten a los activos biolégicos como lo son polios, aves y cerdos,
lo cual de suceder podria acarrear graves consecuencias sobre la operatividad del emisor. Otro de los riesgos es
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la volatilidad de los precios sobre materias primas importadas como lo son el maiz y la soya, que son utilizadas
para la fabricacién de los alimentos balanceados.

Asi mismo pueden encontrarse involucrados riesgos como es la imposicion de medidas arancelarias sobre los
productos importados, temas normativos el cual involucre a toda la industria alimenticia, mayor rigurosidad y
control sobre centros de operacion, cambios en las tendencias de consumo de alimentos, ingreso de nuevos
competidores, regulacidén de precios de venta al publico por parte del gobierno, entre otros. Todos estos
riesgos mencionados afectan directamente a toda la industria, no especificamente a PROCESADORA NACIONAL
DE ALMIENTOS C.A. PRONACA, por lo que la capacidad que cada compafiia tenga para afrontar a todas estas
vicisitudes sera un factor preponderante para sobresalir sobre el resto. Siendo importante mencionar que el
emisor mantiene una evolucién constante dentro del mercado, lo cual la mantiene como lider en la mayoria de
las lineas de negocio.

Para contrarrestar la pérdida de informacién importante que maneja la compaiiia, esta posee un manual
claramente detallado los procesos de respaldo y de recuperacién de la informacion generada, en el cual como
detalles importantes resaltan los controles y recursos utilizados, la periodicidad de los respaldos, asi como los
centros de destino de la informacidn.

De igual manera y para asegurarse ante el supuesto no consentido de que eventos contrarios y desfavorables,
no afecten en mayor medida a la operacion de la compafiia, PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A.
PRONACA mantiene suscrita polizas de seguro en la rama de todo riesgo, en la que se encuentran como
objetos asegurados todos los activos fijos de la compafifa y otras condiciones particulares establecida dentro
de la péliza, cuya cobertura tiene como fecha de vencimiento el 31 de diciembre de 2016 y el valor asegurado
asciende a USD 645,48 millones.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, se realizo en base
a los Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados bajo NIIF de los afios 2012,
2013 y 2014 junto a los Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no
auditados cortados al 28 de febrero de 2015, 31 de diciembre de 2015 y 29 de febrero de 2016.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos presentados por PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA evidencian una
tendencia creciente durante todo el periodo analizado, puesto que pasaron de USD 800,19 millones en el aiio
2012 a USD 988,08 millones en el afio 2015 (USD 940,93 millones en el 2014), cuya alza entre ese lapso de
tiempo asciende a 23,48%. Este crecimiento se da por las acertadas estrategias de los administradores de la
compafia al ofrecer al consumidor nuevos productos especificos, asi como la captura de importantes
segmentos de mercado que han impulsado los volimenes de ventas. Ademas, dada la estabilidad
presupuestaria de la compafiia, gracias a una adecuada politica de manejo de los precios de materia prima, ha
podido tener una mejor estrategia de precio, 1o que le ha permitido actuar oportunamente sobre los
movimientos del mercado. Con esto la empresa ha consolidado sus lineas tradicionales (pollos, cerdos y
embutidos), llegando a una etapa de madurez.

Adicionalmente esta el lanzamiento de nuevas lineas de productos, que han permitido desarrollar distintos
segmentos de mercado, asi tenemos a la linea de platos listos (valor agregado), congelados, lineas con
importantes margenes y que han venido creciendo en su participacién. Finalmente estd la importancia de la
linea de alimentos de mascotas, logrando consolidar su posicion en el mercado conjuntamente con
importantes volimenes de ventas. A continuacion se presenta un cuadro de la evolucién de los ingresos por
segmento de negocio, donde se determina la importancia del segmento de Carnicos y de Nutricién Animal
Agricola, puesto que son los segmentas que monetariamente tienen mayor aporte sobre el total de ingresos.
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CUADRO 26: EVOLUGION DE LOS INGRESOS (MILES DE usD}

0 467623 | 523.020 | 539.640 | 552.205
OtV 178.251 | 181.681 | 222.502 | 241.927

alor Agregado 77.163 | 85772 | 99.869 [ 107.226
eco 77.154 | 78.435 | 78815 | 86.635
ota 800.181 | 868.917 | 940.926 | 986.082

Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA. / Elaboracién: Class International Rating

Al 29 de febrero de 2016 los ingresos se redujeron en 7,02% frente a lo registrado en febrero de 2015, al pasar
de USD 154,02 millones a USD 143,20 millones respectivamente, donde el segmento de Carnicos es el mas
importante, con una participacion de 57,03%, seguido por el segmento de Nutricién Animal Agricola con el
23,55% y con una menor participacion los segmentos de Valor Agregado y Secos.

GRAFICO 5: INGRESOS POR SEGMENTO DE NEGCCIO
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Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA / Elaboracion: Class International Rating

Por su parte los costos de ventas muestran un crecimiento de tipe monetario debido a una mayor operacion de
la compahia, sin embargo, su participacion sobre los ingresos, es decreciente hasta el afio 2014, puesto que
pasan de un 80,49% (USD 644,09 millones) en el 2012 a un 78,83% (USD 741,73 millones) en 2014, sin embargo
para el afio 2015 su participacion se incrementa ligeramente a 79,70% (USD 787,53 millones).

Con los resultados mencionados anteriormente el margen bruto crece de 19,51% (USD 156,11 miliones} a
21,17% {USD 199,19 millones) en &l mismo orden anterior, mientras que para el 2015 se reduce levemente a
20,30% (USD 200,55 millones). Cabe indicar que el principal rubro que compone al costo de ventas es el
consumo de materia prima.

Para los parciales de febrero, el costo de ventas presentd un comportamiento similar al de los primeros
periodos anuales, ya que disminuyd su participacién sobre los ingresos al pasar de 80,28% (USD 123,64
millones) en febrero de 2015 a 79,21% (USD 113,43 millones) en febrero de 2016, con lo que el margen bruto
también se vio beneficiado e incrementd levemente de 19,72% {USD 30,37 millones) a 20,79% {usb 29,77
millones) respectivamente.

Al referirnos al costo de ventas por segmento de negocio, el de Carnicos es el de mayor preponderancia,
puesto que promedié entre los afios 2012 y 2015 el 82,60% (82,40% en febrero de 2016) de los ingresos que
generé el segmento, seguido por el de Secos con el 79,59% (83,02% en febrero de 2016), Nutricion Animal
Agricola con el 76,10% (73,02% en febrero de 2016) y Valor Agregado con el 70,66% (73,18% en febrero de
2016).

Entre tanto, los gastos operacionales, compuestos por gastos de administracion, gastos de ventas vy
participacién de trabajadores, mostraron un comportamiento creciente en su representacion sobre los
ingresos, al pasar de 12,69% (USD 101,54 millones) en el 2012 a 13,72% (USD 135,59 millones) en el 2015,
dentro de los cuales los gastos por beneficios a empleados, gastos de mantenimiento de activos, transporte y
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fletes son los de mayor relevancia. Al 29 de febrero de 2016 los gastos operacionales incrementaron su
participacion sobre los ingresos a 14,77% {USD 21,16 millones), luego de que en febrero de 2015 representaran
el 12,47% {USD 19,21 millones}.

Lo expuesto en el parrafo anterior determina una utilidad operacional creciente en su participacién sobre los
ingresos, al ascender de 6,82% en el 2012 a 8,11% en 2014, mientras que para el afio 2015 su representacion
disminuyé a 6,57%, debido al crecimiento de los costos y gastos del periodo. Para febrero de 2016 la utilidad
operativa se registré por USD 8,61 miliones, con una representacion del 6,01% de las ventas.

GRAFICO 6: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: PROGESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA / Elaboracion: Class International Rating

La utilidad operacional se vio afectada por el registro de gastos financieros, cuya participacion sobre los
ingresos promedio el 1,20% entre los afios 2012 y 2015, mientras que los otros ingresos y egresos tuvieron una
participacién inferior al 1,00% de los ingresos, a excepcion de los otros egresos del afio 2013, los cuales
tuvieron una participacién de 1,45% (USD 12,59 millones) y estuvieron compuestos principalmente por
pérdidas de activos mantenidos para la venta y el deterioro de inversiones en subsidiarias. Al 29 de febrero de
2016 las tres cuentas anteriormente indicadas arrojaron una representacion en conjunto del 1,64% de los
ingresos.

Finalmente y posterior a la deduccion de impuesto a la renta, |a utilidad neta de PROCESADORA NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A. PRONACA disminuyo de USD 36,97 millones en el 2012 a USD 33,76 millones en el 2013
producto del valor registrado por otros egresos en este Gltimo afo. Para el afio 2014 |a utilidad neta se
recuperé a una suma de USD 43,74 millones, mientras que para el afio 2015 vuelve a disminuir hasta USD
40,74 millones. Similar comportamiento se presentod en los porcentajes de representacién sobre los ingresos,
promediando (2012-2015) un 4,32%:.

Al 29 de febrero de 2016, la utilidad neta fue inferior a la presentada en febrero de 2015, alcanzando un valor
de USD 5,08 millones {USD 6,09 millones en febrero de 2015) y una representacion sobre los ingresos de 3,55%
(3,95% en febrero de 2015).

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre patrimonio (ROE) entre los afios 2012 y 2013 se
muestra decrecientes, sin embargo, se ubican en niveles aceptables. Para el afio 2014 estos indicadores se
recuperan ubicandose en 6,52% para el ROA y en 11,04% para el ROE, mientras que para el afio 2015 el ROAy
el ROE vuelven a bajar, debido a la disminucién de la utilidad frente al crecimiento del activo y del patrimonio.

Para febrero de 2016 el ROA y el ROE repiten el comportamiento decreciente registrado en el dultimo aiio,
debido nuevamente a la disminucién presentada en la utilidad.
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CUADRO 27, GRAFICO 7: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA | Elaboracidn: Class International Rating

En lo que respecta al EBITDA (acumulado) de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA se
evidencia que la compaiiia tiene una importante capacidad para generar flujo procedente de su operacién y
hacer frente a sus obligaciones, puesto que el EBITDA crecio en términos generales de USD 81,41 millones en
el 2012 a USD 93,24 millones en el 2015, sin embargo, al referimos a |a representacion sobre los ingresos, la
participacion se redujo de 10,17% a 9,44% en el mismo orden anterior, debido a la velocidad de crecimiente de
los ingresos.

Para febrero de 2016, el EBITDA {acumulado) se registro por USD 11,73 millones, cuya representacion sobre
los ingresos fue de 8,19%.

CUADRO 28, GRAFICC 8: EBITDA Y COBERTURA
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Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA / Elaboracion: Class Intemational Rating

Por otro lado, la cobertura del EBITDA {acumulado)/Gastos Financieros se ubican en niveles aceptables, los
mismos que al describirlos crecen a 7,76 veces para el afio 2012 a 9,36 veces para el 2015 (9,18 veces en el
2014), producto de la reduccion presentada en los gastos financieros entre los afios 2013 y 2015.

Para los cortes interanuales, la cobertura disminuyé de 8,20 veces en febrero de 2015 a 6,75 veces en febrero
de 2016, lo cual se da por una reduccion en el EBITDA.

Capital Adecuado
Activos

El total de activos de la compafifa no muestra un comportamiento definido, puesto que luego de registrarse
por USD 610,88 millones en el 2012, disminuy6 a USD 599,89 miliones en el 2013, sin embargo, para el afio
2014 y 2015 estos se incrementaron a USD 670,84 millones y USD 680,25 millones respectivamente, producto
principalmente del incremento en propiedad planta y equipo.
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Para febrero de 2016, el total de activos se redujo en 2,36% frente a lo alcanzando a diciembre de 2015,
llegando a un valor de USD 664,17 millones.

Al referirnos a los activos de tipo corriente, se debe indicar que estos no fueron los de mayor representatividad
frente al tota! de activos, con excepcion del afio 2012, sin embargo, la composicién es muy pareja, es asi que
los activos de tipo corriente promediaron (2012-2015) el 49,16% de los activos totales. En cuanto a su
estructura, los inventarios son los que tuvieron una mayor participacion, promediando el 20,87% (UsD 145,71
millones en 2015) del total de activos, posteriormente se encontraron las cuentas por cobrar comerciales con
el 13,023% {USD 90,80 millones en 2015), el efectivo y equivalente de efectivo con el 6,02% {USD 33,29 millones
en 2015} y los activos biolégicos con el 5,74% {USD 38,27 millones en 2015). Cabe indicar que los inventarios a
diciembre de 2015 estuvieron conformados por materia prima y materiales, productos terminados, inventarios
en transito y produccion en proceso, repuestos y otros, las cuentas por cobrar comerciales correspondieron a
dlientes locales, integrados y clientes del exterior, mientras que el efectivo y sus equivalentes computa
depdsitos en bancos locales y del exterior, certificados de depésito, rubros de caja, fondos en fideicomisos y
fondos de inversion, finalmente al referirnos a los activos biolégicos, corresponden a aves y pavos, cerdos de
engorde y reproductores y ganado, donde los primeros son registrados a valor razonable, menos los costos y
gastos acumulados al momento de la venta, mientras que en el caso del ganado, su valoracion considera el
precio de venta por kilo de carne en un mercado activo.

Al 29 de febrero de 2016, los activos corrientes que sumaron USD 307,31 millones, representaron el 46,27% de
los activos, manteniendo una similar composicion a la anteriormente mencionada, donde los inventarios
sumaron USD 121,76 millones {18,33% de los activos), las cuentas por cobrar comerciales USD 69,79 millones
(10,51% de los activos), el efectivo y sus equivalentes USD 56,75 millones (8,54% de los activos) y los activos
biolégicos USD 38,55 millones {5,80% de los activos).

Con respecto a los activos no corrientes, que entre los afios 2012 y 2015 promediaron el 50,84% de los activos,
estuvieron conformados principalmente por propiedad planta y equipo, los mismos que en promedio
representaron el 32,78% (USD 234,92 millones en 2015} de los activos, seguido por inversiones en subsidiarias
con el 11,00% (USD 68,89 millones en 2015) y con una menor proporcion activos bilogicos, intangibles,
propiedades de inversian, activos financieros, impuestos diferidos y otros activos, que en conjunto sumaron un
promedio de 7,96% de los activos. La propiedad planta y equipo estuvo compuesta mayormente por edificios
galpones e instalaciones, maquinaria y equipo, propiedades en construccién y terrenos en propiedad, mientras
que las inversiones en subsidiaras corresponden a participaciones accionariales en las siguientes empresas:
I.AE. Industria Agricola Exportadora (INAEXPO C.A.), Inmobiliaria Granados S.A. (INMOGRA), Tesalia
Corporation, Incubadora Nacional C.A. INCA., Agrovalencia C.A., Mardex Mariscos de Exportacion {asociada),
Acuespecies S.A. y Florpapel 5.A.

Para febrero de 2016 el activo no corriente se registré por USD 356,87 millones {53,73% de los activos),
superior en 5,56% a los USD 338,08 millones (53,04% de los activos) alcanzados en febrero de 2015, cuya
composicion es similar a la indicada en ios periodos anuales, puesto que la propiedad planta y equipo alcanzé
una participacién de 35,27% (USD 234,24 millones), mientras gue las inversiones en subsidiarias fueron el
10,37% (USD 68,89 millones).

Pasivos

Los pasivos totales de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, no muestran un
comportamiento definido, dado que el financiamiento sobre los activos disminuye entre los afios 2012 y 2013,
pasando de 44,21% (USD 270,06 millones) a 39,41% (USD 236,40 millones) respectivamente, ocasionado en
parte por la disminucién de los activos. Para el afio 2014, el financiamiento crecié levemente a 40,93% (USD
274,60 millones), debido a un incremento de tipo monetario en el pasivo corriente, mientras que para el afio
2015 estos volvieron a disminuir, ubicandose en 39,64% (USD 269,65 millones) producto de menores cuentas
por pagar comerciales.
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Por su parte, al 29 de febrero de 2016, los pasivos se incrementaron frente a lo presentado en febrero de
2015, registrando una suma de USD 248,49 millones, &! cual financid a los activos en un 37,41% (USD 235,07
millones, con un porcentaje de 36,88% a febrero de 2015).

Al referirnos a los pasivos corrientes, que son los de mayor representatividad dentro de la composicion de los
pasivos, muestran variaciones dentro de su estructura, ya que financiaron a los activos en 27,91% el 2012, en
22,41% el 2013, en 29,93% el 2014 y en 27,02% el 2015, comportamiento que también se refleja
monetariamente, lo cual se origina principalmente por las fluctuaciones en los préstamos de la compafifa, los
procesos de emision de papel comercial y titularizacién de flujos asi como por las cuentas por pagar
comerciales, entre las mas representativas.

El pasivo corriente, al 31 de diciembre de 2015, sumd USD 183,83 millones, siendo las cuentas por pagar
comerciales, las de mayor importancia, mismas gue financiaron el 10,07% (USD 68,51 millones) de los activos,
estando conformada por proveedores del exterior (54,79%), locales {43,81%) e integrados {1,40%).
Posteriormente se encontré conformado por obligaciones con el mercado de valores {papel comercial y la
segunda titularizacion de flujos), que financiaron el 8,56% (USD 58,23 millones) y los préstamos de
instituciones financieras con el 4,65% (USD 31,61 millones),

A febrero de 2016 los pasivos corrientes financiaron en 24,38% (25,73% en febrero de 2015} a los activos, con
un valor de USD 161,90 (USD 164,03 millones en febrero de 2015), cuya conformacion estuvo encabezada por
las emisiones vigentes en Mercado de Valores que financiaron el 8,24% (USD 54,76 millones} de los activos,
seguido por las cuentas por pagar comerciales con el 6,78% (USD 45,03 millones) y los préstamos bancarios
con el 5,03% (USD 33,40 millones).

En cuanto al pasivo no corriente, cuyo financiamiento sobre el total de activos descendid de 16,29% (USD
99,54 millones) en el 2012 a 12,62% (USD 85,82 millones) en el 2015, producto de la disminucién de los
préstamos, siendo esta Ultima cuenta la de mayor representatividad a lo largo del periodo analizado,
registrando a diciembre de 2015 un valor de USD 47,15 millones {6,93% de los activos), la misma que es
inferior a la de sus afios previos, con excepcién del afio 2014 (5,85% de los activos), debido a la disminucién de
las obligaciones con el Banco Mundial, préstamos bancarios locales y la amortizacion de los saldos de capital
de los procesos de titularizacién de flujos. La segunda cuenta de mayor importancia dentro del pasivo no
corriente fueron las obligaciones por beneficios definidos sumando a diciembre de 2015 USD 35,34 millones
{5,19% de los activos).

Al 29 de febrero de 2016, los pasivos no corrientes son superiores a los alcanzados en similar periodo del aiio
2015, alcanzado un financiamiento sobre el total de activos de 13,04% (11,15% en febrero de 2015} con un
valor de USD 86,59 millones. En su conformacion continud prevaleciendo los préstamos que incluye deuda con
Mercado de Valores que sumé USD 47,40 millones {7,14% de los activos) y las obligaciones por beneficios
definidos con USD 35,95 millones (5,41% de los activos).

£s importante indicar que la mayor parte de las obligaciones que la compafia mantiene en el Mercado de
valores se encuentran registradas dentro del pasivo corriente, puesto que el monto en su gran mayoria
corresponde a papel comercial emitido durante el afio 2014 por un valor de USD 90,00 millones, cuyos
vencimientos oscilan entre los 120 dias y 359 dias. En cuanto a los dos procesos de titularizacion de flujos, el
primero fue cancelado en su totalidad durante el afio 2013, dnicamente encontrandose vigente la segunda
titularizacion de flujos.

Patrimonio

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA presenta un importante rubro correspondiente a su
patrimonio, siendo este su principal fuente de financiamiento sobre los activos, puesto que incrementé de
55,79% en el 2012 a 60,36% en el afio 2015 {59,07% en 2014), efecto de la mayor velocidad de crecimiento del
patrimonio frente a los activos. Para febrero de 2016, el patrimonio financié un interesante 62,59%, con un
valor de USD 425,69 millones.
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En cuanto a la conformacion histérica del patrimonio, la cuenta de mayor representatividad es el capital social,
el mismo que monetariamente crecié de USD 258,00 millones (42,23% de los activos) en el 2012 a uUsD 328,01
millones (48,89% de los activos) en el 2014 y a USD 348,51 miltones (51,23% de los activos) en el 2015, lo que
hace evidente el compromiso de los accionistas sobre la operacién de la compafiia.

Los incrementos de capital realizados entre los afios 2012 y 2015, han sido mediante capitalizaciones de
reserva legal y utilidades retenidas distribuibles, siendo el caso que para el afio 2015 el incremento fue por
medio de la capitalizacién de a reserva legal y capitalizacién por reinversion de utilidades del ejercicio 2014. Al
29 de febrero de 2016 el capital social financié al total de activos en un 52,47%, siendo este porcentaje
superior a la de todos los periodos analizados.

Cabe indicar que la compaiiia durante los periodos anuales analizados ha realizado reparticion de dividendos a
SUS SOCI0S.

Flexibilidad Financiera

Los indicadores de liquidez (razén circulante} de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA
evidencian un comportamiento variable al igual que el de sus activos y pasivos de corto plazo, puesto que de
1,23 veces en el 2012, se incrementd a 2,17 veces en el 2013, mientras que para el afio 2014 cae a 1,65 vecesy
se recupera para el afio 2015 hasta 1,75 veces, siendo importante indicar que, a pesar de las fluctuaciones
demostradas, los niveles de liguidez se mantienen sobre la unidad, lo que evidencia que la compaiiia posee
recursos de corto plazo suficientes para hacer frente a los pasivos del mismo tipo, ademds de tener un manejo
adecuado del capital de trabajo y del flujo de efectivo.

Al 29 de febrero de 2016, la liquidez {razén circulante) mantuvo un indicador de 1,90 veces, encontrandose
dentro de los niveles aceptables presentados durante los periodos anuales.

CUADRO 29, GRAFICO 9: NIVEL DE LIQUIDEZ
ftem 2012 2013 2014 2015
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Fuente: PROGESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA / Elaboracién: Class Intemational Rating

Con respecto a la liquidez inmediata, tras ser restado el valores correspondiente a inventarios y activos por
impuestos corrientes, se obtienen indicadores superiores a la unidad en el afio 2013 y en los cortes
interanuales de febrero de 2015 y febrero de 2016, sin embargo para los afios 2012, 2014 y 2015, los
indicadores son inferiores a la unidad, debido a la importancia que tienen los inventarios para la normal
operacion de |la compaiiia.

Indicadores de Eficiencia
PROCESADORA NACIONAL DE AUIMENTOS C.A. PRONACA durante el ejercicio economico analizado ha

presentado un periodo de cobro promedio {2012-2015} de 33 dias {30 dias a febrero de 2016), lo que
determina que la compafiia hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso de tiempo
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aproximadamente, tiempo que se encuentra en un rango aceptable producto de la importante actividad
comercial en la que se desenvuelve la compafiia.

Por otro lado, al referirnos al indicador “Plazo de Proveedores” (periodo de pago a proveedores), se mostré un
tanto variables, puesto que de 32 dias presentando en el 2012, disminuyd a 30 dias para el 2013, mientras que
para el afio 2014 este valor se incrementd a 44 dias y volvié a disminuir a 32 dias para el 2015 (24 dias a
febrero de 2016}, determinande que en el afio 2013 y 2015 existié un desfase (1 dfa y 2 dias respectivamente)
entre el tiempo de cobranza de sus facturas y el pago a sus proveedores.

En cuanto a la Duracion de Existencias, se observé que este indicador se encontré en un rango de 77 dias
(2012} como maximo y de 61 dias {2011) como minimo, evidenciando un importante nivel de inventarios.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El indicador que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio evidencia la importancia de los recursos propios
de la compafia frente a las obligaciones de terceros, puesto que dentro de |os periodos anuales e interanuales
se presentd un apalancamiento con indicadores inferiores a la unidad, determinado que la operacién de la
compaiia gira en una mayor proporcion gracias al patrimonio.

GRAFICC 10: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: PROCESADORA NACIONAIL DE ALIMENTOS C.A, PRONACA. / Elaboracion: Class intemational Rating

Entre tanto, en términos generales el indicador que relaciona los pasivos totales con el capital social se
muestra decreciente, gracias al constante fortalecimiento del capital social de la compaiiia, puesto que pasa de
1,05 veces en el 2012 a 0,77 veces para el 2015. Para febrero de 2016 este indicador se ubico en 0,71 veces.

En cuanto al indicador que relaciona el pasivo total sobre el EBITDA (anualizado) se muestra decreciente entre
os afios 2012 y 2013, al pasar de 3,32 afios a 2,52 afios respectivamente, sin embargo, para el afio 2014 y
2015, este indicador se incremento levemente a 2,67 afios y 2,89 aiios respectivamente, debido a una menor
velocidad de decrecimiento del pasivo frente al EBITDA (anualizado), evidenciando de esta manera que este
seria el plazo en el cual la compafiia podria cancelar el total de sus obligaciones. Al 29 de febrero de 2016, esta
relacidn se situd en 3,53 afos.

Por su parte, el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado) refleja que la empresa podria cancelar sus
compromisos financieros en 1,48 afos a diciembre de 2015 (1,14 afios a diciembre de 2014), determinando de
esta manera que, dichos indicadores se ubican en buenos niveles y reflejan los periodos de pago de dichas
obligaciones, en una forma acorde con su EBITDA (anualizado). En febrero de 2016, esta relacion incrementé a
1,94 anos.

Finalmente, el indicador de solidez (patrimonio totalfactivo total) fue practicamente soportado por el
patrimenio de la compafia, puesto que para todos los periodos analizados el indicador presento porcentajes
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superiores al 50,00%, ubicandose a diciembre de 2015 en 60,36%, mientras que para febrero de 2016 este
registré un ligero incrementd, ubicdndose en 62,55%.

Contingentes

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA en sus Estados Financieros cortados al 31 de
diciembre de 2014, evidencié comao contingencia glosas tributarias por un valor de USD 13,5 millones, las
mismas que se encontraron en etapas de impugnacidn. A pesar de lo mencionado la compafia ha efectuado
una provisién sobre esas glosas por un valor de USD 3,4 millones, correspondientes a los periodos 2004, 2008 y
2009. Se debe acotar que para el 29 de febrero de 2016, estas glosas tributarias fueron solventadas.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursati

I32

De enero a diciembre de 2015, el Mercado de Valores autorizé 52 Emisiones de Obligaciones (2 emisiones a
enero de 2016), de los cuales el 94,23% pertenecieron al sector mercantil (100% a enero de 2016) y el 5,77% al
sector financiero, asi mismo se debe destacar que 20 emisiones fueron autorizadas en la ciudad de Quito y 32
en la ciudad de Guayaquil (2 emisiones a enerc de 2016), registrando un monto total de USD 437,40 millones
(USD 11,00 millones), valor que representd el 55,43% del monto total de emisiones autorizadas (28,21% a
enero de 2016).

Las Titularizaciones representaron el 8,03% (51,28% a enero de 2016), las Emisiones de Obligaciones el 55,43%
(28,21% a enero de 2016), la Emision de Acciones el 4,81%. Hasta el 31 de diciembre de 2015, el Mercado de
Valores autorizé procesos de oferta publica de adquisicion, titularizaciones, emisiones de obligaciones, papel
comercial, emision de acciones por un monto total de USD 789,14 millones (USD 39,00 millones a enero de
2016). Determinando que la distribucién por sector econdmico estuvo concentrado en el segmento de
Comercio al por mayor y menor con el 35,06% (23,08% a enero de 2016}, Industrias Manufactureras con el
25,02% {10,26% a enero de 2016), mientras que el segmento de informacién y comunicacidn contribuyé con el
12,86%.

Liquidez de los titulos emitidos
Al referirnos a la colocacion de los titulos valores del Fideicomiso Segunda Titularizacion de Flujos PRONACA,
se puede determinar que estos fueron colocados en su totalidad entre distintos inversionistas de diferentes

sectores econdmicos.

Atentamente,

Econ. Luis R. Jaramilio Jiménez MB
GERENTE GENERAL

*2 Homado del Boletin Mensual de Mercado de Valores publicade por la Superintendencia de Compadias {Ultima informacién disponible). Bte/ fwwnw, superas gob ge

52
CLASS INTERNATIONAL RATING Colificndoro de Riesgos S.A. outoritads a operar como Colificodora de Riesgos, ha desorrolfodo el presente estudip téenico con el cvidaodo y
precoucién necesarios pora su elaboracion, La informacién se ha originado en fuentes que se esti fiables, especiol; ¢l propio emisor y los informes de auditaria externa.

CLASS INTERNATIONAL RATING Colificadora de Riesgos 5.A. no ha realizodo toreas de guditoria sobre los mismas. Los informes y callficacidn constituyen opinidn y no son
recomendacitn pare comprar, vender o mantener un valor; nl una garantio de poago def mismo; ni estobilided de su precia, sino una evolvacidn sobre el viesgo involucrodo en éste,




Class International Rating

CALIFTCADOR BE RIESCGAN S

FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA ABRIL 2016

ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA. (MILES DE USD)

Cuenta 2012 2013 2014 feb-15 2015 feb-15
ACTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo 35972 | 42173 | 42473 39617 33291 56.750
Cuentas por cobrar comerciales 74667 | 76124 | 93.024 | 83229 | 90801 | 69.788
Provisién cuentas incobrables {3.813) | (4300} | (4.059)| (4.058) | (3.531)}| (3.531)
Inventarios 135.588 | 114.618 | 139.184 | 113.897 | 145.713 | 121,762
Activos Bioldgicos 34773 | 35939 | 37886 40.265| 3B.274| 38554
Otras Activos Comientes 35.417 | 27.069 | 23571 | 26.368 | 17.755 | 23982

TOTAL ACTIVO GORRIENTE 312.614 | 291.613 | 331.779 | 269.318 | 322.303 | 307.305
Propiedad, pfanta y equipo neto 186.941 | 200.384 | 216.383 | 216,842 | 234 920 | 234.244
Aclivos Intangibles 14206 | 14717 | 15182 | 15689 | 20838 | 20.369
Inversiones en subsidiarias 67685 | 68219 | 76.650| 76497 | 68.894 | 653.804
Activos financieros 14645 | 11309 12881 | 11.779 | 13279 13.222
Otros Aclivog no Cormientes 12794 | 13559 | 17963 | 17.268 | 20015 19.640

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 298.263 | 308.278 | 339.059 | 338.075 | 357.946 | 356.8689

TOTAL ACTIVOS 610,877 599.891 637.393  B680.249

PASIVOS

Obligaciones Financieras y Mercado de Valores | 88.245 | 56.032 | 78.004 | 76.446 | 89.840| 88152
Cuentas por pagar comerciales 57534 | 55167 | 88.036) 48260 | 68.508 | 45.029
Obligaciones acurmuladas 15084 | 15900 | 21499 | 25008 | 20325 24152
Otros Activos Corrientes 9.659 7314 13273 14312 5,153 4.564

TOTAL PASIVOS CORRIENTE 170.622 | 134.413 | 200812 | 164.027 | 183.826 | 161.597
Obligaciones Financieras y Mercado de Valores | 64.865 | 69.782 | 39.241 | 35960 | 48.063| 48307
Obligaciones por beneficios definidos 25523 | 27.744 | 31640 | 32375 35337 | 35951
Otros Pasivos No Conentes 9.147 4.459 2.808 2.700 2.420 2334

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 99.535 | t01.985 | 73769 | T1.044 | B5820 | 86.592
Deuda Financiera $53.110 | 126,814 | 117.245 | 112,415 | 137.903 | 136.459
Deuda Financiera C/P 88.245 | 56,032 | 78.004 | 76446 | 89840 | 38.152
Deuda Financiera LiP 64866 | 69.782 | 30.241 | 35969 | 48.083| 48.307

TOTAL PASIVOS 270,057 236.398 274.601 235.071 248,489

PATRIMONIO
Capital Social 258.000 | 280.000 | 328.006 | 328.006 | 348.506 | 348.506
Reservas 161 161 161 161 161 161
Resultados acumulados por adopcion NIIF 32979 | 32979 0 0 0 0

Utilidades retenidas

TOTAL PATRIMONIO 340.820 363483 386.237 402.322 410603 415685
Fuente: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA / Elaboracién: Class International Rating

ANEXO [i: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA. (MILES DE USD)
2012 2013 jul-05 feb-15 2015 feb-16

Ventas 800.191 | 868.917 | 940.926 | 154,016 | $88.082 | 143.203
Costo de ventas 644,085 | 680.249 | 741.734 | 123.844 | 787.531 | 113,433
MARGEN BRUTC 156.106 | 178.668 | 199.192 | 30.372 | 200.551 | 29.770
Gastos Operacionales 101.639 | 112,320 | 122.853 | 19.206 | 135.587 | 21.158
UTILIDAD OPERACIONAL 54.567 | 66.348 | 76.339| 11.166 | 64.964 8.612
Gastos Financieros 10490 | 11.348 | 11.217 1.727 9.961 1.738
Olros ingresos 2.0682 2659 2217 374 6.852 378
Otros egresos 425 | 12.592 3.401 1.302 6.081 236
UTILIDAD ANTES DE PART. EIMPTOS, | 45714 | 45087 | 63.938 8.511| 55.774 7.016
Participaciones [y 0 0 0 0 0
Impuesto a la Renla (menos) 8.745| 11.304 | 20,194 2426 | 15031 1.934
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 38989 33,763 43744 6.085 = 40.743 5.082

Fusnts: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA / Elaboracién: Class Intemational Rating
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ANEXOQ HI: INDICADORES FINANCIEROS PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA.

W Franciars

| Gastos Operacionales / Ingresos 12, 69% 12 93% | 13.06% | 1247% | 1372% 14.77%

| Ulilida; Operacional | Ingresos T 6.82% 7 64% | 8.11% 7.25% 6,57% 501%

i Utihdad Neta del Ejerciciof Ingresos 462% | 389% = 4.65% 3,95% 4.12&__4_3_.55%

1r Utilidad operacional i Utilidad Neta del Ejercicio 147.60% 196.51% 174, 51‘! 183,50%_‘_ 159.45% i 169.46% |
(tros ingriegr netos) I Ltidad Neta del E!_ercncio 1 4.43% 1 -29.42% -2, ?1% -15.25% ) 1.89% | 2.79%

| Gastos financieros / Ulilidad Neta del Ejercicio 268,38% | 33.61% 25,64% 2838% | 2445%  34,20%
Fantabdidad
Reniabilidad sobre Palrimonio ] 10.85% | 9.29% | 11,04% i 9.92% 1 1.22% |
Rentabilidad sobre Aclivos ) 605% | 563% 6,52% 5,99% 0.77%

Liquipes

Razén Cormiente 1.83 217 1.65 182 175 1,90
Liquidez Inmediata 098 ] 1,23 | 091 I 1,08 0,93 1 1.1 |
Capital de Trabajo i 142.002 | 157.200 1 130.967 | 135291 | 138.477 4 145.408 ‘
Capital de Trabajo / Activos Tolales 2326% | 26,20% @ 19.52% | 21.23% | 20.36% | 21,89%
EBITDA 81 412 93.709 103.025 14.168 93.244 11729
EBITDA anualizado 31 412 %3708 | 103 025 | T 85014 | 9324 2037 |
- - e ey SRR |

ngresos 800 191 868.917 | 940.925 154 016 988.082 143.203
Gasios Financieros 10490 | 11348 | 11217 | 1727 | 9961 1738
EBITDA f Ingresos 1017% | 10,78% | 10.95% 9,20% 9.44% 8,19%
EBITDA/Gastos Financieros 7.76 826 l 9,18 8,20 9,36 6,75
Utilidad Operativa / Deuda Flganclera 0.36 | 053 065 0.10 0.47 | 0,06 |
EBITDA {anualizado) / Gastos de Capital 321 3.15 2,99 2484 2.55 34,28
Gaslos (ie--Capila! 1 Depreciacion 1,40 1,68 2,20 1,14 1,98 T 0,86

l Pasivo Total / Patrimonio 0,79 0.65 i 0.59 0,58 I 0.66 i 0,60

| Activo Total / Capital Social 237 | am 205 194 | 195 | 19

l Pasivo Total / Capilal Social 1,05 '|‘ 084 | 0,84 0,72 1 077 | 0,71
Deuda Financiera ! EBITDA (anualizado) 188 | 134 1,14 132 1,48 1,94
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 332 | 252 | 287 2,77 2,89 353
Deuda Financiera / Pasivo 56,70% @ 53,22% | 42, 70% 47,82% 51, 14% 54 92%

[ Deuda Financiera / Patrimonio 44,92% ' 3461% ' 29 59% 27.94% ] 59% 32 B3% 83% |

| Pasivo Total / Activo Total 4421% | 3041% | 40.95% | 36,88% | 30.64% | 57.41%

Capital Social f Active Total

| Periodg de Cobros (diag)

42.23%

46,68%

48,89%

51.46% | 51.23% 5247%

[ Bwracidn de Existencias (dias)

61

[ Plazo de Proveedores {dias)

30

Fuenta: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C. A PRONACA / Elaboracion: Class Intemational Ratlng

ANEXO IV: ESTADO DE SITUACION FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA (USD)

ESTADD DE SITUACION FIMANCERA  Diciembors 2015 | Fabraro 2016
ACTIVO 1 |
Efectivo y equuvalenles de efeclwo 83.889 118.255
Activos financieros 302.387 16.071
Cuentas por cobrar al originador 1 1.909.09 1 1.454.545
Olros aclivos no corrientes 909.091 909.091
PASIVO ) |
Valores emitidos | 1.925.909 1464 545
Obligaciones tribuarias l 1353 1250
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]. CMS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos 5.A. au!on'zada [} operar como Colificadora de Rles'gos, ha desarrolindo ¢l presente estudio téenito con el cuidodo y
precauckin necesorios pora su eloborocion. Li informacin se ha originado en fuentes que se h

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadore de Riesgos 5.A. no he

toreas de

sobre fas mi

el propic emisor y los informes de auditoria externa.
Los infi

¥ calificocién constituyen opinién y no son

l recomendocion pare comprar, vender o mantener un volor; ni una gorontio de pogo del misino; ri estobllidad de su precio, sing una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS PRONACA ABRIL 201_6
Otros pasivos corrientes 80 B0
Pasivo no corrientes 909.091 6908.091
TOTAL PASIVOS 2.836.433 2.364.966
PATRIMONIO
Capital 198.166 (3.879,01)
Resultados 169.858 136.874
TOTAL PATRIMONIO 368.024 132.995
Fuenie: Administradora de Fondos y Fideicomisos ANEF! S.A. / Elaboracién: Class infemational Rating
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CLASS INTERNATIONAL RATING Colificadora de Riesgos S.A. sutoriroda o operor como Co
precoucion necesarios para su ekab 1on. La infe ot 3¢ ha originado en fuentes que se

fificadore de Riesgas, ha desorroliadp el presente estudio téenico con ef culdodo ¥ ]
flably I ¢l propic emisor y fos informes de auditorio externa,

CLASS INTERNATIONAL RATING Colificodora de Riesgos 5.A. no ha reclizodo tareas de auditoric sobt:e las mismas, Los Informes y collficackin constituyen opinién v no son

recomendacién paro compear, vender o mantener un volor; ni ung garantia de pago del mismo; ni estabilidod de su precio, sino una e

voluocion sobre el riesgo Involucrado en éste.




