CALIFICACION DE RIESGOS
FIDEICOMISO GM HOTEL

DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas
31 de octubre de 2022

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para el

CALIFICACION: Fideicomiso Irrevocable “FIDEICOMISO GM HOTEL”. en comité No. 298-2022, llevado a cabo en
Segunda Emision AAA la ciudad de Quito D.M., el dia 31 de octubre de 2022; con base en la estructuracidn financiera
de Obligaciones y legal de la titularizacion, estados financieros auditados del fideicomiso de los periodos 2019,
Tendencia 2020 y 2021, estados financieros internos, proyecciones financieras y otra informacion

relevante con fecha agosto 2022. (Aprobado por la Superintendencia de Compaifiias, Valores y
Accién de Seguros mediante Resolucion N°08.G.IMV.0002195 de 18 de abril de 2008 por un monto de

calificacion Revision
hasta USD 20.000.000).
Metodologia Procesos de
de Calificacion Titularizacion FUNDAMENTOS DE CAL|F|CAC|ON
Fecha ultima abril 2022
calificacion =

Existe gran interés por parte del Gobierno Nacional de incentivar el sector del turismo y atraer mas
visitantes e inversionistas al pais. En octubre de 2022, el ministro de Turismo Niels Olsen estuvo en
Espafia buscando inversiones por un presupuesto de USD 47,5 millones. Asi mismo, se ha
impulsado la participacién del Ecuador en ferias internacionales y se intentara posicionar una marca
pais independiente a cada gobierno que pueda identificar el potencial turistico del Ecuador. A nivel
regional, el turismo podria significar para Ecuador generar ingresos por mas de USD 2.300 millones,
lo que implica cerca de 2,3% de la produccion nacional. Estos incentivos podrian favorecer a los
ingresos del Fideicomiso ya que un incremento del turismo requerird de disponibilidad de
habitaciones que es el principal servicio que ofrece el FIDEICOMISO GM HOTEL.

DEFINICION DE CATEGORIA:

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 emision.

El signo mds (+) indicard que la calificacién podrd
subir hacia su inmediato superior, mientras que el

signo menos (-) advertird descenso en la categoria " FIDUCIA S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles es el administrador fiduciario,
inmediata inferior.

como fiduciaria cuenta con una Optima administracion y adecuada operacién para manejar
tas categorias de calificacion para los valores proyectos de relevancia. Actualmente la fiduciaria tiene una estructura administrativa adecuada,
representativos de deuda estdn definidas de

acuerdo con lo establecido en la normativa

ecuatoriana.

conocimiento técnico sélido y tecnologia apropiada para desarrollar la funcién encomendada,
especificamente con este tipo de fideicomisos ha evidenciado una adecuada capacidad técnica.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo I, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion

Todas estas caracteristicas han permitido que la fiduciaria mantenga un fuerte posicionamiento en
el mercado.

SIX STAR HOTELS SSH S.A. cuenta con amplia experiencia en la industria del turismo, enfocada

Monetaria y Financiera, la_calificacién de un
instrumento o de un__emisor no _implica
recomendacidn para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre

el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una

opinién sobre [a solvencia del emisor para cumplir " FIDEICOMISO GM HOTEL tiene como objetivo la construccion del hotel “TRYP by Wyndham”
oportunamente con el pago de capital, de . “ ” L. . .
intereses y dems compromisos adquiridos por la anteriormente “Hotel Sonesta”, el cual es administrado y manejado por operadores y cuyos flujos
empresa de acuerdo con los términos y son distribuidos entre los inversionistas. El Fideicomiso cuenta con un Cdédigo de Buen Gobierno
condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la . . . ..
respectiva Escritura Pablica de Emision y de mds Corporativo y Reglamento Interno, en el cual consta los puntos necesarios para la administracion
del Hotel. El modelo de negocio de FIDEICOMISO GM HOTEL se orienta a la comercializacién de
productos turisticos, servicios de habitacién individuales y corporativos. La Galeria, por su parte, se

principalmente como una unidad de negocios dentro del Consorcio Nobis, aportando en la creacion
de grades proyectos mediante importantes inversiones, fomentando el crecimiento de la economia
del pais. Todas estas caracteristicas han permitido al Operador Hotelero mantener un
reconocimiento nacional y un fuerte posicionamiento en el mercado.

documentos habilitantes.

HISTORIAL orienta al posicionamiento del mercado de la Galeria Comercial.
CALIFICACION. A e A — . . o
| 3br 15 e " El FIDEICOMISO GM HOTEL inicié operaciones en julio 2011, al iniciar la fase Il del proyecto, es
AMA | oct19 PCR decir la etapa en la cual los operadores empezaron las actividades de operacion y administracion
ﬁﬁﬁg:;g\x Zg;g EEE dirigida al publico en general. El Hotel trabajo hasta abril 2021 bajo la marca Sonesta Hotel
2228 i abf'i EEE Guayaquil con la Operadora Internacional Hotelera S.A. OPERINTER, sin embargo, mediante
- oct-
AA() | abr22 PCR Asamblea Extraordinaria de Inversionistas en el mes de octubre 2020 se establecié por 10 afios
como Operadora a Six Stars Hotel SSH S.A., con ello se tomé la decision de cambiar la marca a Hotel
Tryp by Wyndham, el cambio tiene como objetivo consolidar al Hotel en el mercado local e
incentivar en los clientes el plan de lealtad para ser usado en las cadenas de Hoteles Wyndham.
CONTACTO ™

Es opinion de la Calificadora, que el Hotel tiene la capacidad de generar flujos dentro de las
Hernan Lopez proyecciones y las condiciones del mercado, por lo que se estima el cumplimiento oportuno de
Presidente Ejecutivo todas las obligaciones que mantiene el FIDEICOMISO GM HOTEL y se proyectan resultados positivos
hlopez@globalratings.com.ec S . I , (s ~

para ser distribuidos entre los inversionistas de los VTP’s en los préximos tres afios.
Mariana Avila

Vicepresidente Ejecutivo
mavila@globalratings.com.ec
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DESEMPENO HISTORICO

El FIDEICOMISO GM HOTEL inicié operaciones en julio 2011, al iniciar la fase Ill del proyecto, es decir la etapa
en la cual los operadores empezaron las actividades de operacion y administracion dirigida al publico en
general. El Hotel trabajo hasta abril 2021 bajo la marca Sonesta Hotel Guayaquil con la Operadora
Internacional Hotelera S.A. OPERINTER, sin embargo, mediante Asamblea Extraordinaria de Inversionistas en
el mes de octubre 2020 se establecié por 10 afios como Operadora a Six Stars Hotel SSH S.A., con ello se
tomd la decisién de cambiar la marca a Hotel Tryp by Wyndham, el cambio tiene como objetivo consolidar al
Hotel en el mercado local e incentivar en los clientes el plan de lealtad para ser usado en las cadenas de
Hoteles Wyndham.

Los ingresos de FIDEICOMISO GM HOTEL han fluctuado en relacién con la coyuntura econdmica de los ultimos
afios, en este sentido, para el cierre de diciembre 2020 a causa del cierre de operaciones en abril 2020y la
disminucion de aforo para prevenir la propagacion del COVID-19 ocasionaron que los ingresos se reduzcan
un 54,59%. Para el afio 2021, con las nuevas estrategias del Operador Hotelero enfocadas en un mayor
soporte comercial y la reactivacién econdmica paulatina ocasionaron que los ingresos aumenten hasta USD
4,37 millones. A la fecha de corte los ingresos se registraron en USD 3,40 millones con una variacién de
34,05%.

Debido al giro del negocio el Fideicomiso registra de manera conjunta los costos y gastos, este rubro se
encuentra compuesto por los pagos al personal, consumo de inventarios (alimentos), mantenimiento,
reparaciones, comisiones por el uso de la marca, entre otros. En el afio 2021 esta cuenta contabilizé USD
3,66 millones y ha fluctuado en relacién con la ocupacion del hotel, para agosto 2022 con una mayor
recuperacion de la demanda el costo y gasto registrd USD 2,43 millones. El margen en el afio 2020 se afectd
por la coyuntura econdmica de dicho afio llegando hasta 98%, indicador que muestra una clara recuperacion
y para agosto 2022 se ubicé en 71% similar a niveles previo pandemia (70% - 2019).

Con la estructura que mantiene el Fideicomiso ha podido mantener resultados positivos a pesar de las
condiciones cambiantes del sector. Lo que ha permitido mantener indicadores de rentabilidad positivos, el
ROE se ubicé en 3% en diciembre 2021 y para agosto 2022 se observa una mejora al alcanzar un ratio de 8%.

El activo del FIDEICOMISO GM HOTEL registré un desempefio negativo entre 2019 — 2021 al pasar de USD
20,85 millones a USD 19,98 millones debido a una reduccion del turismo a nivel global por la pandemiay una
lenta reactivacién de la economia local. Dado el giro de negocio de la compafiia, los activos estuvieron
compuestos en su mayoria por la propiedad, planta y equipo, propiedades de inversion e inversiones
financieras que juntas representaron un 94% del activo total. Historicamente, estos se han concentrado en
la porcién no corriente debido al registro de los terrenos y la estructura fisica del hotel.

La propiedad, planta y equipo tuvo una participacion promedio del 54% sobre el total de activos entre 2019
— 2021, en términos absolutos, este rubro crecié durante el dltimo afio y alcanzé USD 11,01 debido a la
adquisicion de equipos hoteleros y mobiliario. Para agosto 2022 se contabilizé USD 11,00 millones.

En cuanto al vencimiento de la cartera de la galeria, se aprecia una mejora en la cobrabilidad debido a que
un 67,41% de estas tiene vencimientos inferiores a 30 dias al corte de agosto 2022, proporcion que comprara
favorablemente con el interanual. Por su parte la cartera vencida a mas de 90 dias se contrae y representd
un 11,58% del total. Cabe sefialar que el FIDEICOMISO GM HOTEL mantuvo USD 112 mil como provision para
cuentas incobrables que a la fecha de analisis constituye el 27,38% de la cartera total. Por su parte, la cartera
correspondiente a servicios hoteleros un 99,72% se ubicé en plazos de hasta 90 dias lo que evidencié una
buena calidad.

El pasivo de FIDEICOMISO GM HOTEL decrecié durante el periodo de estudio acorde al desempefio de las
ventas y las necesidades operativas del negocio, estos se concentraron en la porciéon corriente. La principal
fuente de fondeo son los proveedores y no mantiene deudas con instituciones financieras.

El patrimonio neto del FIDEICOMISO GM HOTEL se comprende por USD 20,00 millones de aportes de los
inversionistas proveniente de la emision de 4.000 VTP’s y USD 858,53 mil del aporte del constituyente
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originador. Para el afio 2021 el Fideicomiso ha distribuido dividendos sobre las utilidades generadas del afio
2020 por USD 220,35 mil, esta distribucién fue aprobada mediante acta de Directorio celebrada el dia 25 de
marzo de 2021.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. parten de las realizadas
por la administracion del FIDEICOMISO GM HOTEL, para analizar la capacidad de reacciéon del Hotel en
situaciones adversas y estimar de esta forma los resultados finales que podrian ser distribuidos entre los
inversionistas. En este sentido, y en funcién del comportamiento registrado hasta diciembre de 2021, se
proyectan ventas crecientes al cierre de 2022 debido al incremento de la ocupacién del hotel que hasta
agosto 2022 fue cercana a un 80% llegado a niveles previo a la pandemia por lo que se espera que al cierre
de este afio se incrementen en un 20%. Para periodos posteriores, se considera un comportamiento estable
en las ventas, con el objetivo de estresar los flujos del hotel y considerar posibles deterioros de las
condiciones de demanda. Especificamente, se contemplan crecimientos anuales de 5% de 2023 en adelante.
Bajo estas premisas, se proyectan ingresos crecientes durante el periodo analizado y que se alinean al
comportamiento presentado hasta diciembre 2021.

La participacion del costo de ventas y gastos para el cierre de 2022 se proyecta estable con respecto a 2021,
en niveles cercanos al 73% alcanzando niveles mas eficientes y se espera que se mantengan hasta los
siguientes dos afios.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se proyecté un crecimiento de 6% en la propiedad planta y
equipo, esto considerando las remodelaciones e inversiones en CAPEX que mantiene programado el Hotel
previa aprobacién de la Asamblea. Los niveles en propiedades de inversion por otra parte se proyectaron
estables para los siguientes afios.

Los activos financieros del Hotel fluctian en relacién con los excedentes de liquidez que mantiene el negocio
y tienen como finalidad resguardar los pagos proximos de dividendos, por tal motivo se estimd para el cierre
de 2022 USD 2,97 millones siendo un 15% mas que el afio 2021.

Los indices de liquidez, endeudamiento y solvencia y rendimiento se calculan para cada uno de los afios que
cubre el estudio. En el caso de FIDEICOMISO GM HOTEL, se proyecté que los niveles de liquidez se mantengan
superior a la unidad. Para afios posteriores, la composicion del pasivo proyecta mantenerse en alrededor del
83% en la porcidn corriente.

Es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el Hotel tiene la capacidad de generar
flujos dentro de las proyecciones y las condiciones del mercado, por lo que se estima cumplimiento oportuno
de todas las obligaciones que mantiene FIDEICOMISO GM HOTEL y se estiman resultados positivos para ser
distribuidos entre los inversionistas de los VTP’s.

_AGOSTO AGOSTO

2019 2020 2021 ‘ 022 2023 2024

RESULTADOS E INDICADORES 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 6.802 3.089 4.372: 5247 5509 5.785 2.538 3.403
Utilidad operativa (miles USD) 2.029 53 713 ¢ 1.417 1.487 1562 514 974
Utilidad neta (miles USD) 1.519 220 594 1.070 1.124 1.180 571 1.045
EBITDA (miles USD) 2.410 424 1057 1761 1.832 1906 514 974
Deuda neta (miles USD) (4.196) (2.973) (3.116): (3.489) (3.130) (3.278): (2.595) (2.826)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 172 525 290 200 210 221 479 579
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (484)  (359) (529): (514) (453) (574) (195) (523)
Razon de cobertura de deuda DSCRC -4,98 -1,18 -2,00 -3,42 -4,05 -3,32 -2,63 -1,86
Capital de trabajo (miles USD) 2365 2156 1.977: 2295 1934 2.072 2.088 2.397
ROE 8,38% 1,25% 3,29%: 578% 6,05% 6,33% 4,76% 8,47%
Apalancamiento 0,15 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,09 0,11

Fuente: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.
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FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

Riesgo general del entorno econémico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que puede terminar colapsando todo el
funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos por parte de
cualquiera de las dos empresas acreedoras se afectarian los flujos del Fideicomiso. Las
condiciones de emergencia derivadas de la pandemia han afectado al entorno econdémico de
manera general, sin embargo, la estructura del Fideicomiso se encuentra en la FASE Ill, es decir,
se encuentra activa las operaciones parte de los ingresos provienen del arriendo de locales de
la Galeria Comercial, aspecto que brinda cierta estabilidad en los flujos incluso en situaciones de
estrés.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve el originador y el agente
de manejo son inherentes a las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. Lo que
representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin
embargo, este riesgo se mitiga debido a que tanto el originador como el agente de manejo tienen
contratos suscritos con personas juridicas y naturales lo que hace dificil que existan cambios en
las condiciones previamente pactadas.

La posibilidad de que se presente dafios en la infraestructura del Hotel, lo cual podria generar
importantes egresos de recursos para reparar los dafios causados. Para minimizar este riesgo, el
Hotel cuenta con pdlizas de seguros multirriesgo.

La continuidad de la operacién del Fideicomiso puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacion, en cuyo caso la Fiduciaria mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos
para la administracion de respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back up por
medios magnéticos externos para proteger las bases de datos y aplicaciones de software contra
fallas que puedan ocurrir y posibilitar la recuperacién en el menor tiempo posible y sin la pérdida
de la informacién.

INSTRUMENTO

www.globalratings.com.ec

Tipo de titularizacion

Titularizacién de valores de participacién

Monto a emitir

UsD 20.000,00

Denominacién de los
valores

VTP — GM HOTEL

Originador

Promotores Inmobiliarios S.A. PRONOBIS

Operador del proyecto

SIX STARS HOTELS SSH S.A. (antes Operadora Internacional Hotelera S.A. OPERINTER)

Estructurador
financiero

Casa de Valores ADVFINSA S.A.

Estructurador legal y
Administrador
fiduciario

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

Agente colocador

Casa de Valores ADVFINSA S.A.

Activo titularizado

Proyecto inmobiliario generador de flujos futuros — Hotel Sonesta Guayaquil Gran Manzana

Tipo de oferta

Publica

Caracteristicas de los
titulos

Nominativos, valores de participacién

Valor nominal de los
VTPS’s

Usb 5.000,00

Numero de VTP’s a
emitir

4.000

Negociacion

La negociacion de los valores en los mercados primario o secundario se efectuard a través
del mercado bursétil, conforme lo dispuesto la Ley de Mercado de Valores.
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Financiamiento de la construccién del proyecto inmobiliario

Destino de los

recursos
Los valores emitidos son valores de titularizacion de participacion (VTP) en virtud de los
Naturaleza de los cuales los inversionistas adquieren una alicuota en el fideicomiso de titularizacion, con lo
valores cual participaran de los resultados, sea utilidades, sea pérdidas, que arroje la titularizacién
durante la fase Ill
La inversidén en esta titularizacion no asegura ni ofrece una tasa de interés (ni fija ni
Rentabilidad para reajustable), se trata de una inversion de renta variable basada Unica y exclusivamente en la
inversionistas proyeccion de la generacion de flujos de operacion futuros provenientes de la operacion y

administracion del Hotel y de los locales con los cuales contard el Hotel a través de los
operadores.

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles actuard como Agente de
Agente de pago, forma | Pago. Los pagos que deban hacerse a los inversionistas se haran mediante transferencias
y lugar bancarias o emision de cheques.

El lugar de pago sera el de las instalaciones del hotel.

El mecanismo de garantia consiste en una cobertura de hasta un maximo de 3,00 veces el
Mecanismo de indice de desviacion calculado sobre el presupuesto de construccién o sobre el presupuesto
garantia de equipamiento y capital de arranque, seglin corresponda. Cabe mencionar que los

Mecanismos de Garantia solo se aplicaban hasta la Fase Il del Proyecto.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El Informe de Calificacién de Riesgos del FIDEICOMISO GM HOTEL, ha sido realizado con base en la
informacion entregada por el Fideicomiso y a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre Msc.
Presidente Ejecutivo
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PERFIL EXTER ECUADOR: SITUACION Y PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2022

CONTEXTO: la persistencia de la inflacién y una desaceleracién de las principales economias del mundo
rebajan las proyecciones de crecimiento mundial en 20221,

Luego de que gran parte de los paises a nivel mundial empezaron a recuperar cierta normalidad y la actividad
econdmica, tras casi 2 afios sumidos en la pandemia, la invasion de Rusia a territorio ucraniano suscitado a
mediados de marzo de 2022 ha ocasionado, ademas de las victimas mortales, un duro revés para la economia
mundial. Ademas, una inflacion superior a la prevista en las principales economias del mundo, entre ellas
Estados Unidos y las mas representativas de Europa, ha generado un endurecimiento en las condiciones
financieras mundiales como consecuencia del incremento de las tasas de interés que varios bancos centrales
han implementado para controlar la inflacién2. Bajo ese nuevo escenario de alta incertidumbre, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyecta que el crecimiento econémico mundial se desacelere, pasando de
una expansién de 6,1% en 2021 a 3,2% en 2022, un crecimiento menor frente a lo previsto en abril de este
afio (3,6%).

La reduccion de los estimulos fiscales en los Estados Unidos seria otro de los factores gravitantes que
afectarian a la economia mas grande del mundo. Varios analistas de instituciones como JP Morgan y Citi
Group consideran que el consumo de los hogares para 2022 se reducird como consecuencia de una merma
del poder adquisitivo y del endurecimiento de la politica monetaria al incrementarse las tasas de interés3. De
esta forma, el FMI indicé que el panorama es incierto con un riesgo de experimentar una recesion global.
Mientras que otros organismos como la OCDE y el Banco Mundial no descartan que pueda existir una
estanflacién.

PIB: ECONOMIA MUNDIAL VS AVANZADAS Y VS EMERGENTES (% ANUAL)
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DESEMPENO ECONOMICO POR REGIONES: recuperacion desigual en las diferentes regiones.

El incremento de precios, debido -entre otros factores- a la incidencia de los problemas de las cadenas de
suministros, asi como del conflicto Rusia-Ucrania, derivaron en un crecimiento de la inflacion que se prevé
que este afio alcance un 6,6% en las economias avanzadas y un 9,5% en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Lo anterior, tendria por tanto un efecto diferenciado a nivel de los mercados, en
el que los de bajos recursos y en desarrollo serian los mas afectados, marcando una recuperacion desigual
entre las regiones.

Para el caso de América Latina y El Caribe durante el primer semestre del afio se evidencié una recuperacion
sélida, especialmente debido a la reapertura de sectores caracterizados por un contacto intensivo. Como
consecuencia de este dinamismo y, a pesar de que en el segundo semestre se proyecta una desaceleracion,
las perspectivas de la regidn tuvieron una revision al alza de 0,5 puntos porcentuales como resultado de una
recuperacién mas sélida en las grandes economias (Brasil, México, Colombia, Chile), con lo que se espera que
la regidn crezca en un 3% este afio.

L https://blogs.imf.org/2022/07/26/global-economic-growth-slows-amid-gloomy-and-more-uncertain-outlook/
2 https://blogs.imf.org/2022/08/10/central-banks-hike-interest-rates-in-sync-to-tame-inflation-pressures/
3 Como politica para contrarrestar la elevada inflacion, segun lo ha indicado la FED.
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No obstante, América Latina se enfrenta a desafios considerables como son: desaceleracién de los principales
socios comerciales, inflacion persistente y un creciente descontento social®.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO POR REGION A 2022 (% ANUAL)
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Fuente: FMI

Evoluciéon de la situacidén econdémica de los principales socios comerciales del Ecuador: el desempeiio que

experimentaran |los principales socios comerciales serd menor al previsto a inicios de 2022

El afio 2022 se muestra como complejo para los principales socios comerciales de Ecuador. Por ejemplo, en
el segundo trimestre del afio, Estados Unidos registré por segundo periodo consecutivo una contraccién, con
lo que técnicamente habria entrado en recesidn®, por lo que la prevision de su crecimiento se rebajé de 3,7%
a2,3% para este afio. Asu vez, la segunda mayor potencia econdmica, China, y que actualmente se constituye
el principal socio comercial del pais desplazando a Estados Unidos, sigue experimentado una condicién
econdmica vulnerable y volatil, en vista de la politica de Cero COVID que derivé en nuevos confinamientos
por rebrotes de COVID-19, asi como la profundizacién de la crisis inmobiliaria, conllevaron a reducir la
proyeccion de crecimiento de 4,4% a 3,3% para este afio.

La zona del euro que representé en 2021 un 20,83% del total de exportaciones no petroleras y 14,2% del
total exportado alcanzaria un crecimiento modesto de 2,6% anual. Efecto dado principalmente por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, un endurecimiento de la politica monetaria, asi como una limitacién en la
importacion de gas que proviene principalmente de Rusia debido a que los paises europeos prohibieron las
importaciones o porque Rusia redujo el suministro.

PREVISIONES MUNDIALES
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Fuente: FMI

* https://www.imf.org/es/News/Articles/2022/07/27/blog-shifting-global-winds-pose-challenges-to-latin-america
° https://www.bbc.com/mundo/noticias-62341719
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Ecuador: el mercado nacional también experimentaria una desaceleracion en 2022 por los shocks
geopoliticos externos

Pese a que Ecuador mantendria un mejor desenvolvimiento en 2022 producto de un crecimiento que
fluctuaria entre 2,5% y 3,7% anual, este desempefio seria aun insuficiente para cubrir la contraccién
econdmica de 2020 (-7.8%). Algunas de las variables clave que podrian mejorar esta perspectiva inicial,
corresponderian a la evolucion del crédito privado, respecto a lo cual se proyecta mantener una expansion
de 2 digitos en 20226, Otra variable de alto impacto es el nivel de empleo adecuado, que podria experimentar
un mayor dinamismo a través del incremento del consumo del gobierno (obra publica), asi como el impacto
de la llegada de mayores flujos de capital extranjero, en el mediano y largo plazo. Sin embargo, el aumento
generalizado de los precios y la reforma tributaria han desacelerado el consumo de los hogares privados,
especialmente de la clase media y vulnerable.

ECUADOR: TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO AL 2022 (% ANUAL)
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Fuente: FMI, BM y BCE

FACTORES DE (NDOLE INTERNA Y EXTERNA QUE EXPLICAN EL COMPORTAMIENTO ECONOMICO DE LA
ECONOMIA ECUATORIANA

Entre los factores internos que mayor incidencia muestran en el mercado ecuatoriano se pueden mencionar:
el desempefio de la liquidez, el consumo de los hogares, la creciente inflacion, la modesta recuperacion del
mercado laboral y el acceso al crédito. Los factores a nivel externo que se destacaron son: el nivel de actividad
de los principales socios comerciales, el precio del petrdleo, el riesgo pais y la inversidn extranjera directa.

Liguidez total: medida entre marzo de 2022 y 2021 aumentd en mas USD 7.100 millones

Al término de mayo de 2022, la liquidez total conformada por la oferta monetaria (M1) y el cuasidinero (M2)
totalizd un valor de USD 100.736 millones, lo que explicd una variacién de 8,5% frente mayo de 2021. La
oferta monetaria también experimentd un crecimiento, aunque menos pronunciado en términos anuales
producto de una variacion de 4,6%. El cuasidinero por su parte reportd un saldo de USD 41.849 millones, lo
que explicod 58,6% de la liquidez total y, una variacion mensual de 0,3% y anual de 13,7%, esta Ultima explicada
por el aumento en las captaciones que ha experimentado el sistema financiero nacional.

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ TOTAL
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20.000 : i i i ’ i
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Fuente: BCE

© Con corte a octubre de 2021, el crecimiento de la cartera de la banca privada fue superior a 11% anual.
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En la misma linea, las captaciones del subsistema bancario privado han mantenido un ritmo creciente al
primer semestre de 2022, con una variacion de 7,7% y un saldo de USD 40.930 millones, aunque se evidencio
una desaceleracion del crecimiento a partir de mayo que se podria explicar por el incremento de precios, asf
como por el paro de junio que obligaron a demandar mayor dinero en efectivo, mientras tanto, la cartera se
ha incrementado en 18,1%, alcanzando un saldo de USD 36.121 millones. El resultado anterior ha sido
consecuente con el mejor desempefio que han reflejado las reservas internacionales que registraron USD
8.584 millones y una expansion anual cercana a 42%.

MERCADOS FINANCIEROS PERIODO DE MONTO VARIACION VARIACION

(MILLONES USD) INFORMACION (MILLONES USD) MENSUAL INTERANUAL
Oferta Monetaria (M1) junio 2022 29.535 -0,2% 4,5%
Especies monetarias en circulacién junio 2022 18.549 0,6% 3,6%
Depdsitos a la vista junio 2022 10.900 -1,5% 6,2%
Liquidez total (M2) junio 2022 71.385 0,3% 9,7%
Captaciones al plazo de la banca privada junio 2022 40.930 0,7% 7,7%
Colocaciones de la banca privada junio 2022 36.121 0,7% 18,1%
Reservas internacionales junio 2022 8.584 4,9% 41,9%
Reservas bancarias junio 2022 6.164 -2,8% -17,5%

PERIODO DE MONTO VARIACION VARIACION

TASAS REFERENCIALES

INFORMACION (MILLONES USD) MENSUAL INTERANUAL
Tasa activa referencial agosto 2022 8,09% 0,78 p.p. 0,22 p.p.
Tasa pasiva referencial agosto 2022 5,76% 0,09 p.p. 0,24 p.p.
Diferencial de tasas de interés agosto 2022 2,33% 0,69 p.p. -0,02 p.p.

Fuente: FMI, BM y BCE

Consumo de los hogares: se ha estimado crezca hasta 2022 a una tasa inferior a 4% anual

Para 2022, el gobierno nacional decretd el pasado mes de enero, un incremento salarial de USD 25
mensuales, aumento que segun cifras presentadas por el IESS tuvo un impacto sobre algo mas de 200 mil
trabajadores que reportaron una remuneracion basica, sin embargo, apenas representan 16% del total de la
poblacién con empleo adecuado.

El aumento del consumo se ha visto estimulado por el aumento en el crédito que hasta el mes de abril de
2022 presentd una variacion anual de 18,7%, superando a los niveles prepandemia (variacion a abril de 2019
fue de 13% anual). Sin embargo, la tasa de inflacion y el efecto tributario generaria un impacto negativo en
el consumo, que podria incidir en la estimacién inicial del BCE de 3,61% para 2022.
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Fuente: BCE
Mercado laboral la_inflaciéon: ambos indicadores mostraron realidades opuestas, la inflacién ha

incrementado mientras que el mercado laboral mantiene una tibia recuperacion

La inflacion ha experimentado un incremento considerable durante los primeros siete meses de 2022, como
resultado de los efectos econdmicos del conflicto armado entre Rusia y Ucrania, la crisis logistica, el aumento
generalizado de la demanda postpandemia, asi como, la movilizacién indigena que llevd a que en junio los
precios hayan crecido en un 4,2% frente al mismo mes del afio anterior.
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Hacia julio de 2022, la tasa de inflacion anual se ubicd en 3,86% que, si bien fue en menor incremento
respecto de lo registrado en julio, se ubicé en los niveles mas altos para un mes de julio desde el afio 2015.

INFLACION ABRIL 2021 ABRIL 2022
Inflacion mensual 0,01% -0,08% 0,16% 0,35% 0,60%
Inflacion anual 0,27% -0,34% 1,69% -1,47% 2,89%
Inflacion acumulada -0,93% -0,93% 1,94% -1,47% 2,89%
. Fuente: INEC

En el caso de los sectores: transporte (8,22%), bebidas alcohdlicas (6,5%), muebles (6,2%) y alimentos y
bebidas (6,2%) fueron los que mas contribuyeron a la inflacién. Segun el FMI, la inflacion anual promedio del
Ecuador podria superar un 5% en este afio.

INFLACION POR DIVISION DE CONSUMO
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Durante el ultimo afio, el mercado laboral no muestra cambios significativos en la estructura, ello implica que
el nivel de empleo informal se mantiene superior al 60% de la poblacién econdmicamente activa -PEA,
mientras que el empleo adecuado se ubico en 34% que, si bien se ha venido recuperando paulatinamente,
todavia no se recuperan los niveles previos a la pandemia cuando este indicador rondaba el 40%. La tasa de
desempleo ha fluctuado entre el 3,7% y 5%, comportamiento que se ha mantenido sin mayores cambios
desde la reactivacion econdmica luego de la pandemia.
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En el primer semestre las ventas en la economia se incrementaron a un ritmo de 14,2% interanual, mientras
gue la inversién extranjera directa acumuld USD 138,3 millones en el primer trimestre de 2022

Al cierre del primer semestre de 2022, las ventas totales registradas en el mercado ecuatoriano sumaron USD
104.114 millones, es decir cerca de USD 13.000 millones adicionales a la cifra reportada en el mismo periodo
de 2021 (USD 91.181 millones). En términos porcentuales, este resultado implicd un aumento de 14,2% entre
el primer semestre de 2022 y el afio 2021. A nivel provincial, Pichincha registré ventas totales por USD 41.045
millones, seguido de Guayas con USD 36.448 millones, mientras que Azuay y Manabi, a una distancia bastante
considerable, reportaron ventas por USD 4.822 millones y USD 4.470 millones, respectivamente. Por tipo de
actividad, las cifras evidenciaron que el comercio, la actividad mas representativa con una participacion de
38,8%, crecié un 12,8%. Mientras que la manufactura, que representd 15,8% de las ventas totales, fue la
segunda actividad con mayor participacion y crecié en un 15,8%. Asimismo, es preciso destacar que el sector
de explotacion de minas y canteras se ubicé en el tercer lugar con una participacion de 11%, equivalente a
USD 11.409 millones, con un crecimiento anual de 34%, ubicandola como la actividad con mejor desempefio
de los ultimos afios apalancada en el crecimiento de las exportaciones que hasta el momento han alcanzado
una cifra récord.

La inversion extranjera directa finalizéd en 2021 con un monto de USD 621 millones, un menor registro a los
afios previos de 2019 y 2020, que reportaron montos de USD 975 millones y USD 1.104 millones,
respectivamente. Lo anterior pese a que durante el primer afio de gobierno del presidente Lasso, el nivel de
riesgo pais ha descendido por debajo de los 900 puntos basicos.

Con base a las cifras presentadas por el Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, el
pais habria alcanzado la firma de 500 contratos de inversion que podrian generar en los préximos 3 afios
cerca de 130 mil empleos, con miras a concretar la cifra objetivo de USD 30.000 millones.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
Monto (millones USD)
Porcentaje del PIB

CONTRATOS INVERSION

2021 IT-2021

INVERSION
Local 60%

EMPLEOS
130.000

2024
10,7%

2025
7,3%

22,7%
500 Contratos
Extranjera 40%
Fuente: BCE y MPCEIP

Ecuador mantiene una balanza comercial superavitaria producto del aumento en el precio del petrdleo y
ciertas materias primas

Pese a los efectos adversos que el conflicto armado entre Rusia y Ucrania han ocasionado en el concierto
internacional, las exportaciones ecuatorianas han podido mantener un ritmo de crecimiento estable y
alentador. Las cifras del BCE con corte al primer trimestre de 2022 registraron exportaciones totales por USD
8.085 millones FOB e importaciones totales por USD 7.152 millones FOB, se reportd un superdvit equivalente
a USD 932,6 millones FOB. El buen desempefio que han presentado productos no petroleros como el
camaron, pescado, frutas tropicales, aceite de palma, entre otros explicaron este resultado; a lo que se suméd
un precio promedio por barril de petréleo superior a USD 90.

ENE-MAY ENE-MAY

COMERCIO EXTERIOR 2020
21 22
Balanza Comercial Total 855,2 20.057,2 2.870,7 1.699,3 1.692,7
Exportaciones Totales 22.329,4 20.226,6 26.699,2 i 10.313,3 13.817,4 i 13,4%
Importaciones Totales L 214742 169,4 23.828,5 8.614 12.124,7 40,7%
Fuente: BCE

Durante enero de 2022, el precio del petréleo se ubicd en los niveles mas elevados observados en 7 afios

mientras que el riesgo pais se mantiene por bajo de 800 puntos bdsicos

El precio del petréleo WTI debido a la incertidumbre mundial de una posible recesion y menor demanda de
China, uno de los mayores demandantes de combustibles fosiles del mundo, ha experimentado una etapa
altamente volatil, llegando a superar USD 120 a finales de junio (hecho no visto desde el afio 2008), para
luego retroceder a un valor promedio de USD 90/barril a inicios de agosto. A la par, el nivel de riesgo pais —
EMBI por las siglas en inglés- a raiz de las protestas suscitadas en junio y del congelamiento de cuentas de
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Ecuador en Luxemburgo’ debido al proceso de litigio con Perenco presenté una tendencia al alza, no
obstante, luego de que el nuevo Ministro de Economia viajé a Washington para reunirse con organismos

multilaterales y exponer el plan econdmico, el nerviosismo de los acreedores disminuyd, aunque todavia el
riesgo pais continua volatil.

PERIODO DE VARIACION
INDICADORES FISCALES INDICADOR
INFORMACION INTERANUAL
Déficit fiscal (millones USD) 2021 4.246 -38,9%
Déficit fiscal (%PIB) 2021 4% -3 p.p.
Recaudacion tributaria neta (millones USD) 2021 12.794 11%
Recaudacion tributaria neta (millones USD) enero-abril 2021 5.543 25,2%
Deuda publica (millones USD) marzo 2022 62.718 -0,48%
Deuda publica (%PIB) marzo 2022 56,85% 6,52 p.p.
Deuda interna (millones USD) marzo 2022 14.428 -18,9%
Deuda externa (millones USD) marzo 2022 46.222 2,20%

Fuente: BCE

El gobierno ha estimado para la proforma presupuestaria 20228, un precio promedio del barril de petréleo
de USD 59,20, cifra que implicaria ingresos por exportaciones de USD 7.301 millones. Por otro lado, la
condicién politica adversa ha elevado el nivel de riesgo pais, sin embargo, la renovacién del acuerdo con el
FMI vy el apoyo de organismos internacionales como el Banco Mundial, BID, CAF, entre otros permitiran
mantener un grado de riesgo aceptable en el proximo afio.

RIESGO PA[S VS EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
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Segun las previsiones iniciales del gobierno, el déficit fiscal se reduciria en 2022 y se ubicard entre 2%y 2,2%
del PIB®, mejorando la perspectiva de 2021, cuando esta cifra fue cercana a 4% del PIB. Ademas del aumento
del precio del barril de petrdleo en los mercados internacionales, la reduccion de los subsidios a los
combustibles y una mayor produccién petrolera cercana a los 500.000 barriles diarios, segun el FMI, ha
permitido corregir este desbalance fiscal.

En cuanto a la recaudacion fiscal, el Servicio de Rentas Internas — SRI, proyecta superar USD 16.000 millones
en 2022, lo que supondra el mejor resultado desde 2015.

CONCLUSIONES

La previsién de crecimiento econdmico para 2022 aun es incierta con relacién a la alta incertidumbre que
experimentan los mercados mundiales. Segun estimaciones del FMI y BCE, la expansion econdmica para el
Ecuador fluctuara entre 2,5% y 3,5% anual. No obstante, el resultado anterior, dependera de factores
externos como el precio del petréleo, el desembolso de recursos por parte de organismos multilaterales, el
aumento en las exportaciones y el flujo de remesas.

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-luxemburgo-ecuador-perenco-arbitraje/
8 https://www.finanzas.gob.ec/proforma-enviada-2022-30-de-octubre-de-2021/
? https://www.americaeconomia.com/guillermo-lasso-2657223274-menor-deficit

www.globalratings.com.ec octubre 2022 12



CALIFICACION DE RIESGOS
GLOBALRATINGS | FIDEICOMISO GM HOTEL

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas
31 de octubre de 2022

La crisis logistica comercial internacional y el conflicto armado entre Rusia y Ucrania ha supuesto el
incremento en el precio de las materias primas, afectando a toda la cadena productiva y el consumidor final.
El consumo de los hogares se estima podria desacelerarse en 2022, en respuesta, al aumento de la inflacidn
La crisis logistica comercial internacional y el conflicto armado entre Rusia y Ucrania ha supuesto el
incremento en el precio de las materias primas, afectando a toda la cadena productiva y el consumidor final.
El consumo de los hogares se estima podria desacelerarse en 2022, en respuesta, al aumento de la inflacién
que se prevé sea cercana a 3,5%, asi como a los efectos de la reforma tributaria, factores que restarian el
consumo de la clase media y estratos bajos.

El nivel de empleo ha crecido de forma modesta hasta marzo de 2022, este hecho ha supuesto que varias
actividades econdmicas se reactiven de forma diferenciada. Pese a lo anterior, las ventas totales al cierre del
primer trimestre reportaron un aumento de 15% de forma interanual, explicada por el mejor desempefio
gue han experimentado las provincias de Pichincha y Guayas. El aumento del crédito ha sido otro de los
factores que han sustentado este crecimiento, sin embargo, el desempefio econémico aun sigue siendo
volatil.

El déficit fiscal en 2022 dejaria de ser uno de los factores de alto riesgo para la economia, pues se espera que
el mismo sea inferior a 2,2% del PIB. Bajo este escenario, el gobierno podria impulsar el gasto de inversion
publica para contrarrestar la caida en la demanda de los hogares debido al efecto inflacionario y los embates
de la crisis internacional.

SECTOR TURISMO

Segun estimaciones de organizaciones internacionales como Deloitte, la industria turistica representa mas
del 10% del PIB mundial, actividad que sigue desarrollandose alineada al proceso de digitalizacion que viene
experimentando. A nivel mundial, en 2019, generd un total de USD 9,2 billones en produccién, asi como 10%
del empleo generado. Sin embargo, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y las medidas para
evitar la propagacién del virus (en su mayoria medidas de restriccién de movilidad), este sector fue uno de
los mas afectados, sufriendo pérdidas por casi USD 4,5 billones, por lo que su contribucién al PIB mundial se
contrajo a la mitad, ubicandose en 5,5% del PIB mundial en 202010,

Para el caso de Ecuador, la industria turistica es una actividad clave, llegando a representar 2% del PIB. Por el
lado del empleo, esta industria emplea directamente a cerca de 200 mil personas, cifra que casi se triplica y
supera los 500 mil empleos indirectos debido a los encadenamientos con las demas industrias. Al igual que a
nivel mundial, en Ecuador esta industria no fue ajena a las consecuencias del COVID-19. En 2020, la llegada
de turistas al pais se desplomd contrayéndose en un 77%. Consecuentemente, el PIB del sector cayd en 21%.
No obstante, con la vacunacioén, que ha permitido reactivar y retomar la mayoria de las actividades con
normalidad, las expectativas del sector han mejorado y en 2021 se evidencid una ligera recuperacion, aunque
aun lejos de los niveles prepandemia. Para 2022, se prevé que la industria siga recuperandose, llegando
incluso a niveles prepandemia.

SECTOR MACROECONOMICO

PIB del sector: la flexibilizacion de medidas, asi como el Plan de Promocién de Turismo dinamizan el sector
en 2022

En Ecuador, la actividad turistica constituye una industria fundamental en el desarrollo econdmico del pais y
en promedio ha representado mas de USD 1.300 millones del PIB total del Ecuador. En el afio 2019 alcanzé
su mayor participacion respecto del PIB total representando 1,90% del total de produccién a nivel nacional.
Sin embargo, la llegada de la pandemia y la declaratoria de emergencia sanitaria por parte del Gobierno
Nacional en marzo de 202, causaron la paralizacion de las actividades productivas casi en su totalidad,
marcando un antes y después en las actividades econdmicas, sobre todo en aquellas actividades
denominadas de alto contacto, como es el caso de las actividades turisticas.

19 https://wttc.org/Portals/0/Documents/Reports/2021/Global%20Economic%20lmpact%20and%20Trends%202021.pdf?ver=2021-07-01-114957-177
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Bajo ese contexto, el afio 2020 marcé un punto de inflexion para el turismo. Durante los primeros meses de
2020, la mayoria de los paises -incluido Ecuador- cerraron sus fronteras para detener la propagacion del virus.
Segun la Organizacién Mundial de Turismo (OMT), durante el mayor apogeo de la pandemia, casi la totalidad
de los destinos del mundo (96%) impusieron restricciones a los viajes.

Lo anterior ocasiond un desplome en la economia ecuatoriana que, durante el primer trimestre de 2020, se
contrajo un 2,4%, mientras que la actividad de alojamiento y servicios de comida tuvo una contraccion mas
fuerte cayendo en un 4,9% anual debido a la disminucion interanual de 14,8% en la llegada de extranjeros al
pais!l. Hacia el segundo y tercer trimestre de 2020, la situacién econémica general se agudizo, asi como del
sector turistico que llegd a contraerse en un 33% anual en el tercer trimestre.

De forma agregada, en 2020 el PIB de servicios de alojamiento y comidas se redujo en cerca de 21%,
comparado con una caida de 7,8% del PIB total del Ecuador, explicado por una caida de 77% en la llegada de
turistas y una disminucién de 69% del ingreso de divisas por concepto de turismol2,

PIB REAL DEL SECTOR ALOJAMIENTO Y SERVICIOS DE COMIDA
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Ya para el aflo 2021 se evidencié una recuperacién del sector como respuesta a una flexibilizacién de las
medidas de restriccidn, asi como de aforos en sectores turisticos. En este marco, uno de los aspectos claves
que ha permitido la reactivacién del sector fue el proceso de vacunacion que avanzé rapidamente en el
Ecuadory lo convirtié en uno de los pafses con las tasas de vacunacién mas alta, llegando a cerca de 80%.

En 2021, el PIB turistico crecid en un 3,1% anual. Este resultado estuvo acompafiado de una mayor llegada
de extranjeros, un 26% anual mas respecto de 2020, alcanzando un total de 590 mil turistas. Si bien 2021
reflejé una pequefia recuperacion, la llegada de extranjeros fue un 71% menos respecto de 2019, cuando las
entradas internacionales superaron los 2 millones de turistas!3. Adicionalmente, segin el Ministerio de
Turismo, en 2021 el gasto turistico (gasto en feriados nacionales) ascendié a USD 272 millones con un total
de 4,9 millones de viajes, lo cual representd un crecimiento anual de 104% y de 106%'4, respectivamente
frente a 2020.

1 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1372-la-economia-ecuatoriana-decrecio-2-4-en-el-primer-trimestre-de-2020

2 https://u.pcloud.link/publink/show?code=XZ5cQGXZDcEbWtIVRG7FmGlxpsSQaXsQjwXV

13 https://servicios.turismo.gob.ec/entradas-y-salidas-internacionales

“ Encuesta de Viajes y Gasto en Feriados Nacionales https://servicios.turismo.gob.ec/index.php/turismo-cifras/2018-09-18-21-11-17/feriados-nacionales
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PIB REAL ANUAL DEL SECTOR ALOJAMIENTO Y SERVICIOS DE COMIDA
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Para 2022, el BCE proyecta un crecimiento de 6,4% ellos servicios de alojamiento y comidas. El
comportamiento del sector turistico se veria dinamizado por una mayor flexibilizacién de las medidas de
bioseguridad. De hecho, el Comité de Operaciones de Emergencia Nacional (COE), mediante Resolucion de
18 de marzo de 2022, establecié un aforo de 100% para las actividades econdmicas, comerciales, culturales,
recreativas, deportivas y eventos publicos masivos para incentivar la reactivacion econdmica®®. EL primer
trimestre de 2022 experimentd un crecimiento de 8,6% anual.

Asimismo, el Ministerio de Turismo a través del ministro Niels Olsen presentd el Plan de Promocién para
2022-2025 con un presupuesto de USD 47 millones, con el cual prevé alcanzar los 2 millones de arribos
internacionales en 2025. Cabe recalcar que la disponibilidad y utilizacion del presupuesto sera gradual, por
lo que en 2022 se utilizarda USD 5,3 millones, de los cuales un 21% se destinard a plan de marketing y materia
promocional, un 18% a la promocién nacional y un 61% a internacional. En este Ultimo, Estados Unidos sera
el principal destino de las inversiones, se destinara un total de USD 1,6 millones, seguido por Europa con un
presupuesto de USD 1,2 millones?®.

Ademads, segun el ministro de Turismo, en 2022 Ecuador participard en las 10 ferias internacionales de mayor
prestigiol”. Por Ultimo, otra de las apuestas que tiene Ecuador para impulsar el turismo es la reduccién del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12% al 8% por un maximo de 12 dias al afio fiscal, durante feriados o
fines de semana.

SECTOR MICROECONOMICO

Empresas del sector: el nimero total de empresas registradas para servicios turisticos crecié en 2021

Con base al Ranking de empresas de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, al 2020 se
registraron un total de 62.926 empresas dedicadas a actividades de turismo.

EMPRESAS de actividades

de alojamiento y servicios IO LI ey
. EMPRESAS 2020 EMPRESAS 2021
de comida
Microempresa 62.212 89.698
Pequefia 558 580
Mediana 129 180
Grande 27 28
Total 62.926 90.846

Fuente: Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca

En 2020, la mayor contraccion de empresas se presento en las empresas medianas que se redujeron a menos
de la mitad con una contraccién del 52%. Por otro lado, las microempresas del sector -que representan el

15 https://www.turismo.gob.ec/se-autoriza-el-100-de-aforo-para-todas-actividades-en-el-pais/
6 plan de Promocién 2022, Ministerio de Turismo (https://drive.google.com/file/d/1aHIgUTBxxaj04XHzmY9yOWB6ETO4IXE4R /view)
7 https://www.hosteltur.com/lat/149508_ecuador-participara-en-10-ferias-internacionales-en-2022.html
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99% del total- crecieron 3,5%, lo cual permitié amortiguar la caida de las empresas turisticas en su totalidad.
Siguiendo la linea de recuperacién econdémica, en 2021 el nimero de empresas varié positivamente en 21%,
impulsado principalmente por las medianas empresas que crecieron 66,7% frente a 2020.

Empleo del sector: es el sector en el que mas plazas de trabajo se perdieron en 2020

Segun el INEC, el sector turistico representd el 6,6% del empleo total a nivel nacional en 2021, la sexta
industria que mas empleos genera. Cabe destacar que, en 2020, el empleo generado por el sector se contrajo
en un 3,5% respecto de 2019 y seglin el BCE, entre marzo y diciembre de 2020, se perdieron 127 mil empleos
en la industria de alojamiento y servicios de comida, siendo asi el sector que mas empleos perdio 8.

EMPLEO - SECTOR TURISTICO
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De acuerdo con el Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (MPCEIP), el sector de
turismo se caracteriza por una alta informalidad. Segun esta institucion, 67,4% de los trabajadores en
servicios de alojamiento y comida no tienen un empleo adecuado, esto quiere decir que trabajan menos de
40 horas a la semana y/o ganan menos de un Salario Basico Unificado (USD 425), mientras que Unicamente
un 25,4% tiene un empleo adecuado®®.

2022: las ventas del sector turistico han crecido 36,6% anual hasta agosto y proyectan ser las mas altas desde
2020

Las ventas del sector de turismo en 2021 alcanzaron USD 3.989 millones, equivalente a un crecimiento de
42,4% frente a 2020, en respuesta en parte, a una reactivacién en actividades de ocio que fueron postergadas
por la pandemia. La caida de las ventas en el primer afio de pandemia fue del 47%, se cerraron locales de
comida, hoteles y establecimientos de alojamiento alrededor de todo el pais.

'8 https://contenido.bce.fin.ec//documentos/PublicacionesNotas//ImpMacCovid_122020.pdf
19 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2022/09/Boletin-Cifras-Productivas-SEP-2022.pdf
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En 2021, el sector presentd una recuperacion importante, sin embargo, no llegd a los niveles previos a la
pandemia. Este crecimiento se debid principalmente a la reapertura de locales y alojamientos, con nuevas
medidas de restriccion y aforo, que permitieron que los turistas puedan visitar las diferentes ciudades del
pais. Ademas, debido a los nuevos reglamentos sanitarios, se generd un cambio de estrategia en el sector,
en el que las casas de campo para familias o grupos incrementaron su popularidad al no tener que compartir
el establecimiento con otros turistas y asegurar un cuidado mas riguroso del virus.

VENTAS - SECTOR TURISMO
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Entre las actividades con mayor crecimiento anual en 2021 estuvieron: servicios de alojamiento prestados
por hoteles y hosterias (41,2%), restaurantes y cafeterias (33,6%), servicios de alojamiento prestados por
moteles (33%), restaurantes de comida rapida, puestos de refrigerio y establecimientos que ofrecen comida
para llevar (24%) y servicios de comidas basado en acuerdos contractuales con el cliente para un evento
(19,2%).

La mayor parte de las actividades relacionadas al turismo presentaron variaciones positivas en 2021, gracias
al proceso de vacunacion que permitié el movimiento de las personas dentro y fuera del pais, a excepcion de
la provision de alojamiento en campamentos, parques para caravanas, campamentos recreativos y
campamentos de caza y de pesca para estancias cortas, que mostré un decrecimiento del 28,6% en 2021. La
actividad con mayor participacion en el sector fue el servicio de restaurantes y cafeterias, con 60,2% de las
ventas del sector, seguida por el alojamiento de hoteles y hosterias con apenas un 11,5%, principalmente en
el sector de la costa ecuatoriana.

Hasta agosto de 2022, las ventas del sector han presentado un crecimiento de 36,6% frente agosto de 2021,
demostrando la recuperacién que experimenta el sector en lo que va del afio.
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Entradas y salidas: Hasta septiembre 2022, la llegada de turistas incrementd 163,26% anual, superando las

840.000 entradas, no obstante, todavia se encuentra lejos de los registros pre pandemia

La industria de turismo, como se ha mencionado anteriormente, tiene un alto potencial en la generacion de
inversiones privadas e ingresos para el mercado ecuatoriano. Al afio 2021 se generaron -segun cifras del BCE-
alrededor de USD 506 millones, sin embargo, el gobierno nacional aspira generar mas de USD 2.000 millones,
para ello las estrategias de atraccion de turistas es clave en este sector.

Estados Unidos sigue siendo el principal origen de los turistas hacia Ecuador con 36% de participacion,
seguido de Colombia (16,35) y Espafia (9,86%), entre los cuales se agrupd mas del 50% de turistas que arriba
al pais. 55% de los ingresos estan comprendidos en un rango de edad entre los 30 y 59 afios, que en su
mayoria responden a hombres en un 55%, frente a un 45% en mujeres. El gasto promedio, sin embargo,
muestra una clara diferencia entre el origen de los turistas, mientras para aquellos que proviene de Estados
Unidos se encuentra en mas de USD 2.200 en promedio por personas, en el caso de Colombia es cercano a
los USD 800 por persona.

Las cifras del Ministerio de Turismo reflejaron para el periodo comprendido entre 2015y 2021, que la mayor
llegada de turistas via area se produjo en el afio 2018, con un total de 2,42 millones, cifra que a 2019 se
redujo a 2,04 millones y para 2020 reportd la peor cifra con apenas 468 mil entradas y una caida de 77%.
Para el afio 2021, si bien la recuperacion se observd ya en varias actividades econdmicas, en el sector
turistico, el nimero de entradas via area fue apenas cercana a 600 mil. Por lo que, el Gobierno ha anunciado
que destinard USD 47 millones para promocionar al pais, con la creacién de una marca y una serie de acciones
adicionales, con lo cual, se esperaba captar cerca de 800 mil turistas en 2022. Hasta septiembre 2022, 847
mil turistas han entrado al Ecuador, superando la cifra esperada y aportando a la reactivacién econémica del
pais.

ENTRADAS Y SALIDAS INTERNACIONALES DEL ECUADOR
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COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

El sector turistico -mas alla de las barreras que enfrenta por la coyuntura de la pandemia- todavia tiene que
enfrentar otros retos. Uno de los principales que afronta es el acceso a financiamiento, tanto para nuevos
actores como para los que ya estan operativos en el mercado que han buscado créditos para paliar la
situacién. En este sentido, el Gobierno Nacional anuncié una linea de crédito para el sector a través de la
banca publica, con tasas y plazos preferenciales (9,75%, con un afio de gracia y 10 afios plazo), enfocadas al
segmento MIPYMES.

En el marco del turismo, una de las cosas que ha afectado al desarrollo de la industria es la inseguridad que
atraviesa el pais. Por ejemplo, el indice de Paz Global cataloga a Ecuador como un pais con un indice
moderado debido a que considera que existe una alta tasa de homicidios, asi como de una alta percepcion
de inseguridad ciudadana?. A lo anterior se suma el hecho de que expertos ubican a Guayaquil como una de
las 50 ciudades mas peligrosas y violentas del mundo, lo que fragiliza la planificacién comercial y turistica del
Ecuador?l. Esta alta percepcion de inseguridad incide demasiado en el desarrollo turistico en el pais, segun
la Asociacion Nacional de Operadores de Turismo Receptivo del Ecuador. Consecuentemente, paises como
Estados Unidos o Canada consideran a Ecuador como un destino peligroso, recomendaron a sus ciudadanos
no viajar a Ecuador debido a la delincuencia?2.

Otro de los impedimentos para el desarrollo de la actividad turistica, sobre todo a nivel local es que, en
Ecuador, dependiendo de la ruta y la época del afio, entre el 25% hasta el 40% del costo de los pasajes
corresponde al cobro de tasas e impuestos, lo que conlleva que, en varias ocasiones, los pasajes para destinos
locales pueden llegar al mismo precio de un viaje internacional con destino a Lima o Bogota23. Esto también
es un factor negativo para atraer nuevas aerolineas y asi mejorar la conectividad de los ecuatorianos con el
mundo mediante nuevas rutas aéreas.

Por el lado de incentivos hacia el sector, se encuentra el Plan de Promocién del Ministerio de Turismo que
tiene como objetivo incrementar los ingresos por turismo receptor de USD 704 millones en 2021 a mas de
USD 2.400 millones en 2025 y alcanzar un total de 2 millones de llegadas de extranjeros en 2025, a través de
una promocion priorizada y segmentada para fortalecer al Ecuador como un destino clave del turismo. Otro
aspecto para considerar es que, gran parte de la competitividad del sector radica en menos restricciones
relacionadas con la pandemia?*. En este sentido, Ecuador ha aprovechado el hecho de tener mas del 85% de
la poblacion vacunada y la “pandemia controlada” segln declaraciones del presidente Guillermo Lasso, por
lo que ha flexibilizado algunas medidas. Por ejemplo, Ecuador elimind el requisito de prueba COVID negativa
para el ingreso al pais, siempre y cuando el pasajero presente un certificado o carnet de vacunacion.
Adicionalmente, en la busqueda de simplificar trdmites, Ecuador establecié que la declaracion de salud del
viajero sea digital.

Con el objetivo de brindar facilidades al sector, en la Ley para el Desarrollo Econdmico se establecié una
remision de intereses, multas y recargos de obligaciones tributarias para los contribuyentes inscritos en el
Registro Nacional de Turismo, quienes podran acceder a facilidades de pago hasta por un maximo de 48
meses. En esta Ley, también se establecid una tarifa 0% del IVA para los servicios prestados por
establecimientos de alojamiento turistico a turistas extranjeros. Otro de los impulsos incluidos en esta
normativa, es la reducciéon de la tarifa del IVA del 12% al 8% en la prestacidon de servicios turisticos para
impulsar el gasto turistico. Segun el Gobierno Nacional, la reducciéon del IVA contribuyé a un crecimiento del
gasto en turismo en el Ultimo feriado de carnaval que alcanzé los USD 49 millones, un 28% mas respecto de
20212,

Otro aspecto positivo por considerar es que Ecuador fue elegido por la revista International Living en 2022
como uno de los 10 mejores paises para vivir después de jubilarse. Para esta revista, el clima, la ubicacion, la

2 https://www.expreso.ec/actualidad/ecuador-sitio-cautela-turistas-mujeres-122552.html
Zhttps://www.eluniverso.com/guayaquil/comunidad/expertos-creen-que-ubicar-a-guayaquil-entre-las-50-ciudades-mas-violentas-del-mundo-es-exagerado-y-fragiliza-planificacion-turistica-y-comercial-del-ecuador-nota/
22 https://www.lahora.com.ec/pais/usa-canada-ven-ecuador-destino-peligroso/

2 https://www.eluniverso.com/guayaquil/2019/02/24/nota/7204052/impuestos-tasas-son-rubros-que-elevan-pasajes-comprados-ecuador/

% https://www.hosteltur.com/Iat/149804_menos-restricciones-la-nueva-competencia-entre-los-destinos.html

2 https://www.bloomberglinea.com/2022/03/03/los-ingresos-turisticos-se-recuperan-cuanto-gasto-el-ecuatoriano-en-carnaval/
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biodiversidad, el acceso -en dreas metropolitanas- a atencién médica de primera categoria a un costo mas
bajo respecto de otros paises y en general un costo de vida bajo respecto a Norteamérica, estan entre los
aspectos claves que se consideraron para otorgar esta calificacion?®. A lo que va de 2022, Ecuador ha
otorgado 20 visas nomadas y el Gobierno espera que para 2023 hayan mas de 10 mil aplicaciones para que
extranjeros puedan venir al Ecuador y contribuir a las ventas turisticas.

Finalmente, a pesar de la pandemia y de una alta percepcion de inseguridad, las cadenas hoteleras mas
grandes del mundo contintan apostando por el pais. Por ejemplo, la cadena francesa Accor anuncio que a
finales de 2022 abrira su cuarto hotel en el pais, en este caso en la ciudad de Guayaquil?’. La cadena hotelera
Hilton informd que, como parte de su plan de expansién en la Américas, abrié en agosto de 2022 un nuevo
destino ecoturistico en las Islas Galapagos con el nuevo Royal Palm by Hilton.

CONCLUSIONES

El sector turistico en Ecuador aun no ha podido ser explotado en una real dimension. La falta de
infraestructura adecuada y el elevado costo de transporte aéreo hacia Ecuador frente a otros paises de la
region es un impedimento para que un mayor numero de viajeros ingrese al pais. A lo anterior se ha sumado
en el Ultimo tiempo un aumento de los indices de violencia que ha reducido el turismo familiar en ciertas
provincias, sin embargo, el turismo laboral se ha mantenido creciente.

La llegada de nueva inversion permitira al sector incrementar la oferta en zonas que cuenta con un alto
potencial de desarrollo, grupos internacionales, en asociacién con empresas ecuatorianas, hecho que se
estima impactara en el aumento del nimero de empleos directos e indirectos, pero ademas permitird el
desarrollo de zonas y ciudades. El Ministerio estima incrementar en mas de 800 mil el nimero de ingresos
de personas al pais, apoyado en medidas de atraccion como crear una marca pais.

Existe gran interés por parte del Gobierno Nacional de incentivar el sector del turismo y atraer mas visitantes
e inversionistas al pais. En octubre de 2022, el ministro de Turismo Niels Olsen estuvo en Espafia buscando
inversiones por un presupuesto de USD 47,5 millones. Asi mismo, se ha impulsado la participacién del
Ecuador en ferias internacionales y se intentara posicionar una marca pais independiente a cada gobierno
que pueda identificar el potencial turistico del Ecuador.

A nivel regional, el turismo podria significar para Ecuador generar ingresos por mas de USD 2.300 millones,
lo que implica cerca de 2,3% de la produccion nacional. El Gobierno para ello ha buscado impulsar leyes como
la de Atraccion de Inversiones con miras que empresas internacionales y operadores turisticos lleguen al pafs,
sin embargo, con el archivo de la mencionada Ley esto ha quedo paralizado. A nivel nacional, el turismo
nacional se ha incrementado y visto favorecido en parte por la reduccion de la tasa del IVA al 8%, generando
un incentivo para el consumo.

POSICION COMPETITIVA

FIDEICOMISO GM HOTEL (Tryp by Wyndham) realiza estudios de mercado para evaluar su participacion
respecto la oferta de habitaciones en relacién con la demanda acumulada.

PRINCIPALES COMPETIDORES OFERTA DEMANDA
Hotel Colon Internacional C.A. 16,21% 17,20%
FIDEICOMISO GM HOTEL (Tryp by Wyndham) 6,06% 6,78%
Hotel Sheraton 7,77% 8,67%
Plushotel S.A. 6,73% 7,90%

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (Tryp by Wyndham)

6 https://www.eluniverso.com/noticias/ecuador/ecuador-fue-elegido-como-uno-de-los-10-mejores-paises-para-vivir-despues-de-jubilarse-este-2022-nota/
27 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/cuarto-hotel-de-la-cadena-francesa-accor-en-ecuador-abrira-en-guayaquil-este-2022-nota/
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Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el Emisor presenta un buen
posicionamiento en el sector al que pertenece.

RFIL INTER GOBIERNO Y ADMINISTRACION FIDEICOMISO

FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham) tiene como objetivo la construccion del hotel “TRYP by
Wyndham” anteriormente “Hotel Sonesta”, el cual es administrado y manejado por operadores y cuyos flujos
son distribuidos entre los inversionistas.

SIXTAR HOTEL SSHH S.A.

En abril 1 del 2021, la compafiia Sixstar Hotel SSHH S.A.
es el operador hotelero del hotel y desde dicha fecha
opera bajo la marca TRYP by Whydham Guayaquil.

El Fideicomiso cerrd sus operaciones durante el mes de (@)

PARALIZACION DE ACTIVIDADES (@]
e
abril del 2020 a causa de la pandemia par COVID-19. Se ™~

establecieron negociaciones para preservar lz liquidez
y se implementaron medidas de ahorro. NUEVOS LOCALES
El 17 de septiembre de 2012 se realizd la inauguracién
de nuevos locales comerciales en el Edificio "Hotel
Sonesta”
TERCERA FASE DE TITULARIZAC
—
El 1 de julio del 2011, el Fideicomiso Mercantil —
o

Irrevacable “GM Haotel” inicié su tercera fase de
titularizacién, en el cual inicia las operaciones de “Hotel

Sonesta” y para septiembre inicio las actividades de
“Galeria Comercial”. PRIMERA FASE DEL PROYECTO
En el afio 2009 se contratd a ETINAR S.A. (Fase 1) v a

RIPCONCIV Constructores Civiles Cia. Ltda. (Fase Il)
para la ejecucién constructiva del proyecto del hotel.
MERCADO DE VALORES 0
El 25 de abril de 2018 es inscrito en el Registro de :
Mercado de Valores como emisores de Titulos con
Resolucidn No. 2008-2-01-00333, ¢ iniciz el proceso de

titularizacién  denominado  “Titularizacién ~ GM
Hatel _WVTP GM Hotel”.

CONSTITUCION

El 30 de febrero de 2008 se constituye El Fideicomiso
Mercantil Irrevocable “GM Hotel” administrada por
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
en la ciudad de Guayaquil, constituyendo un
patrimanio independiente de |z administradora

2008 20

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

El Fideicomiso cuenta con un Cédigo de Buen Gobierno Corporativo y Reglamento Interno, en el cual consta
el procedimiento para la delegacion de votos entre otros puntos necesarios para la administracion del Hotel.

Con lafinalidad de dar cumplimiento a la Fase Il del Fideicomiso y de la titularizacion, se constituye un érgano
denominado Asamblea. La Asamblea iniciard su existencia en forma previa al inicio de la Fase Il del
Fideicomiso y de la Titularizacién y consiste en la reunion de los inversionistas. A excepcion de la primera
sesion, la Asamblea se reunira ordinariamente dentro de los primeros 120 dias calendario de cada afio, para
conocer y resolver, al menos sobre los siguientes puntos: informe del Directorio, informe del Comité de
Vigilancia, informe de los operadores, estados financieros y estados de resultados del Fideicomiso, informe
de la auditora externa, informe de actualizacién de la calificadora de riesgos vy la distribucion de resultados
y/o remanentes, de existir dentro del Fideicomiso y que hubieren sido aprobada por el Directorio.

Ademas de la Asamblea, se constituye un érgano denominado Directorio, el cual se encuentra subordinado
a la Asamblea. Este estard compuesto por inversionistas y son designados por la Asamblea. El primer
Directorio, con el caracter de ordinario, se reunird una vez designados sus miembros por parte de la
Asamblea, previa convocatoria de la fiduciaria. Al efecto, la fiduciaria dirigira simple carta a cada uno de los
miembros, con por lo menos tres (3) dias calendario de anticipacién a la fecha sefialada en la convocatoria,
indicando, ademas, la hora, el lugar y el orden del dia a tratarse, debiendo al menos conocer y resolver sobre
la designacion de presidente, primer vicepresidente y segundo vicepresidente de entre sus vocales.
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Con posterioridad a esta primera, el directorio se reunira ordinariamente, en forma mensual, para conocery
resolver sobre, al menos, los siguientes puntos: (a) informes mensuales de los operadores; vy, (b) estados
financieros y estados de resultados mensuales del fideicomiso.

El Directorio podra reunirse extraordinariamente por decision de la fiduciaria o del presidente del Directorio.
En todos los casos, la convocatoria debera hacerse a través de la fiduciaria.

DIRECTORIO CARGO EN EL DIRECTORIO

Andrés Casal Director Principal
Luis Pachano Director Principal
Lisette Viteri Director Principal
Brigitte Farfan Director Principal
Gonzalo Antonio Baquerizo Plaza Director Principal
Martin Correa Director Suplente
Miguel Roberto Dager Director Suplente

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

El Comité de Vigilancia, estard compuesto por inversionistas, con un total de cinco (5) miembros, quienes
seran el presidente, el primer vicepresidente y el segundo vicepresidente del Directorio y dos miembros
adicionales que seran elegidos por la Asamblea entre los inversionistas por un periodo de hasta dos afios. El
Comité de Vigilancia iniciara su existencia dentro de los primeros treinta dias posteriores de la fecha de Ia
designacion.

El Fideicomiso dispone de un equipo cuyos principales funcionarios poseen amplia experiencia y
competencias adecuadas en relacidon con sus cargos; ademads, en algunos casos, el tiempo que llevan
trabajando para la empresa ha generado una sinergia de trabajo. A la fecha del presente informe,
FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham) mantiene un total de 100 empleados distribuidos entre areas
de alojamiento (27), administracion (21), sistemas (2), mercadeo y ventas (4), mantenimiento (4), alimentos
y bebidas (33), galeria (9) y 5 pasantes.

JUNTAGENERAL DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO
GERENTE GENERAL

CONTRALORIA COORDINADOR GALERIA COMERCIAL

ENCARGADO DE JEFE DE CALIDAD GERENTE DE JEFEDE JEFEDE
AE&B-CHEF MERCADEO SEGURIDAD RECEPCION
AMA DE LLAVES JEFEDE JEFE DE SISTEMAS JEFEDE RRHH
MANTENIMIENTO

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP BY WYNDHAM)

FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham) utiliza el sistema de gestidn de riesgo Resiliencia Recuperacién
ante desastres de Oracle (RMRP) y cuenta con una politica de respaldo de la informacion para garantizar la
seguridad de la informacién mediante el uso de servicios en la nube realizando copias de seguridad a bases
de datos y registro de archivos.

El modelo de negocio de FIDEICOMISO GM HOTEL se orienta a la comercializacién de productos turisticos,
servicios de habitacion individuales y corporativos. La Galeria, por su parte, se orienta al posicionamiento del
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mercado de la Galeria Comercial, asi como también las diferentes marcas de locales que existen en ella. Una
de las principales estrategias ha sido la optimizacidn de costos mediante la consolidacion de la administracion
integral del Hotel y de la Galeria.

En cuanto a las estrategias para maximizar beneficios, se han ajustado nuevos puntos para el desarrollo del
afio 2022 como:

Soporte de la Marca en venta originada en nuestro Brand Site.

" Paridad tarifaria entre tarifas on-line y tarifa de walk ins.

Acuerdos especiales con empresas de volumen.

" Visitas de inspeccién con tomadores de decision para que conozcan el nuevo producto.

" Generacion de lead desde Quito con el equipo comercial corporativo de la operadora Sixstar Hotel
Group.

" Paquetes especiales para noches de Bodas, Cumpleafios, Fines de Semana y Feriados.

u

Acuerdos comerciales con aerolineas para Lay Overs y tripulaciones
®  lanzamiento del nuevo Restaurante Olmedo Gastro Bar que presenta una oferta variada
gastrondmica de productos locales.

"  Entre otras.

Es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el fideicomiso mantiene una adecuada
estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de adecuados sistemas de administracion y
planificacion que se han afirmado en el tiempo.

NEGOCIO

El FIDEICOMISO GM HOTEL (TRIP by Wyndham) se enfoca en dos lineas principales de venta que se distribuye
en ingresos actividad hotelera e ingresos concesion inmobiliaria.

ACTIVIDAD HOTELERA

*\enta de habitaciones
*Bebidas y alimentos: Café Bar, Room Services, Minibar
¢ Departamentos menores

B CONCESION INMOBILIARIA

Se enfocan principalmente en dos vias que se fundamenan en informacién de opercaiones

inmobiliarias comerciales de similares caracteristicas ubiadas en la ciudad de Guayaquil.

*Valor inicial de concesién: corresponde al monto concesionado de la propiedad inmobilia el cual es
cancelado al momento de suscribir su contrato de concesién. Es financiado en un plazo de tres
meses y se genera como obligacion contractual a la suscripcién del contrato.

eValor mensual de concesién: corresponde al monto de mantenimiento mensual que el
concesionario se obliga a cancelar al otorgante de forma mensual.

RIESGO OPERATIVO

Para mitigar el riesgo operacional, el Hotel cuenta con pdlizas de seguros de diversa indole que ofrecen
cobertura sobre cualquier situacién de riesgo operacional que se presente.

Y oS i JeNyZ Y B ZcIV]:(oLF COMPANIA ASEGURADORA  FECHA VENCIMIENTO

Multirriesgo 31/12/2022
Robo y/o Asalto ) , 31/12/2022
Transporte De Dinero Ecuaprimas Cia. Ltda. 31/12/2022
Fidelidad . 31/12/2022
Accidentes P [ 26/02/2023
ceiden es. 4erson4a ‘es i Chubb Seguros Ecuador S.A. § /02/
Responsabilidad Civil 31/12/2022

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)
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GOBIERNO Y ADMINISTRACION FIDUCIARIA

FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS MERCANTILES, se constituyd mediante
escritura publica celebrad en la ciudad de Quito, el 20 de marzo de 1987, ante la Notaria Segunda del Canton
Quito y debidamente inscrita en el Registro Mercantil del mismo cantén, el 19 de junio de 1987, bajo la
denominacién de Corporacion Bursatil Sociedad Andnima Fiducia.

La Administradora reforma y codifica los Estatutos en el cual consta el cambio de su razén social a la que es
actualmente, otorgada en el 23 de junio de 1995, ante la Notaria Segunda del Cantén Quito y debidamente
inscrita en el Registro Mercantil del mismo cantén el 21 de septiembre de 1995.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Administradora, reunida el 21 de julio de 2017, resolvio
el aumento del capital social de la Administradora en la suma de USD 290 mil, fijando el capital social en USD
800 mil. Elaumento del capital es suscrito en su totalidad por los accionistas y pagado mediante capitalizacion
de reservas legal y facultativa de la empresa en valor constante.

El objeto social de la Fiduciaria consiste en: a) Administrar negocios fiduciarios de conformidad con la Ley; b)
Actuar como agente de manejo en procesos de titularizacion.

La Administradora cuenta con un capital suscrito y pagado de USD 800 mil divididos entre los siguientes
accionistas:

FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE

FONDOS Y FIDEICOMISOS PAIS  CAPITAL(USD) PARTICIPACION
MERCANTILES

Duque Silva Carlos Arturo Ecuador 256.000 32,00%

Ortiz Reinoso Pedro Xavier Ecuador 328.000 41,00%

Osorio Vaca Edgar Rosendo Ecuador 136.000 17,00%

Paredes Garcia Xavier Alfredo Ecuador 80.000 10,00%

Total 800.000 100,00%

Fuente: SCVS

La Fiduciaria es gobernada por la Junta General de Accionistas y administrada por el Directorio, Gerente
General y el Presidente del Directorio, quienes tendran las atribuciones que les compete segun las leyes y las
que le sefialen el Estatuto. La Junta General de Accionistas es el rgano supremo de gobierno de la compafifa.

La Administradora ha participado en la estructuracion y administracién de negocios fiduciarios estratégicos
para el desarrollo del Ecuador tanto en el sector privado como en el sector publico; y actualmente también
administra los fondos de inversién. Toda esta experiencia ha generado que la Fiduciaria mantenga una gran
participacion del mercado fiduciario y de fondos de inversion del Ecuador.

La Administradora mantiene seis fondos de inversion.

" Miretiro

" Acumulacion
" Productivo
"  Renta

®  Oportunidad

"  Repo

Cada uno de los fondos mantiene caracteristicas especificas y va enfocado a diferentes grupos de interés. En
total la Administradora maneja USD 2.512,63 millones en negocios fiduciarios administrados.

2021 2020

NEGOCIOS ADMINISTRADOS (USD) (USD)
Fideicomiso de administracion 1.857.663.393 1.803.181.299
Fideicomiso de garantia 105.905.855 110.877.128
Fideicomisos de titularizacion 67.104.752 63.206.284
Fideicomisos inmobiliarios 56.229.491 49.992.780
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NEGOCIOS ADMINISTRADOS

Administracion de fondos 425.729.190 257.603.203

Total 2.512.632.681 2.284.860.694
Fuente: FIDUCIA S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la administradora mantiene una
adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de una adecuada capacidad
técnica, con una experiencia suficiente y un posicionamiento creciente desde su incorporacion al mercado.

OPERADOR HOTELERO

SIXSTAR HOTELS SSH S.A., se constituyd mediante escritura publica celebrad en la ciudad de Guayaquil, el 19
de noviembre de 2018, ante la Notaria Segunda del Canton Guayaquil. El gobierno de la Compafiia estard a
cargo de la Junta General de Accionistas, la misma que constituye su érgano supremo.

SIXSTAR HOTELS SSH S.A. cuenta con amplia experiencia en la industria del turismo, enfocada principalmente
como una unidad de negocios dentro del Consorcio Nobis, aportando en la creacidon de grades proyectos
mediante importantes inversiones, fomentando el crecimiento de la economia del pais.

El objeto social de la compafiia consiste en: Actividades de alojamiento, para lo cual estara facultada para
operar y administrar toda clase de hoteles, hostales, resorts, complejos hoteleros y vacacionales de toda
clase, asi como casas, villas 0 apartamentos vacacionales.

La compafiia cuenta con un capital suscrito y pagado de USD 800 mil divididos entre los siguientes accionistas:

SIX STAR HOTELS SSH S.A. PAIS C‘(AJS'E’;L PARTICIPACION
Corporacién Hotelera Del Ecuador Ecuador  799.000 99,88%
Hotecu S.A.

Valorpart S.A. Ecuador 1.000 0,13%
Total 800.000 100,00%

El propdsito de SIXSTAR HOTELS SSH S.A. es convertirse en el Grupo Hotelero mas grande del pais, reconocido
por los elevados estandares de excelencia. En la actualidad mantiene inversiones y administracion en 8
hoteles: Wyndham Quito Airport, Wyndham Garden Quito, TRYP by Wyndham Guayaquil, Wyndham Garden
Guayaquil, Wyndham Hotel, Unique Moments Catering by Wyndham, Club The Point y ATTIKO by Club The
Point Guayaquil en las que optimiza el desempefio de las operaciones.

PERFIL
ESTRUCTURA LEGAL

TITULARIZACION

OBJETO DE LA TITULARIZACION

El proceso de Titularizacion que el Originador implementa a través del Fideicomiso tiene por objeto
desarrollar el proyecto inmobiliario denominado “GM Hotel” es decir; que se construya y equipe el Hotel, el
cual es operado y administrado por Operadores y cuyos flujos de operacién netos del Hotel, sean distribuidos
entre los inversionistas, a prorrata de su participacién.

Finalidad del Fideicomiso

La Fiduciaria debe ejecutar durante la vigencia del Fideicomiso y se hace necesario determinar la existencia
de tres fases a fin de identificar y diferenciar debidamente las distintas instrucciones de la Fiduciaria.

" Fase I: Es la primera fase de la Titularizacién que inicia en la constitucion del Fideicomiso hasta cuando
la Fiduciaria realice la evaluacién a efectos de determinar si se ha alcanzado o no el punto de equilibrio.
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Fase II: Es la segunda fase de la Titularizacion que iniciard sélo en caso de que la Fiduciaria haya
declarado que, si se ha alcanzado el punto de equilibrio, hasta antes de que los Operadores inicien las
actividades de operacion y administracion del Hotel dirigida al publico en general.

El punto de equilibrio fue certificado el 18 de septiembre del 2008 y a partir de esa fecha se inicio la
Fase Il en la que se inicia la construccion del Proyecto.

Fase Ill: Es la tercera fase de la Titularizacidén que iniciara solo en caso de que se haya desarrollado
integramente la Fase Il, y que empezara a partir de que los Operadores inicien las actividades de
operacion y administracion del Hotel dirigida al publico en general, y se extendera hasta cuando se
verifique la terminacion del Fideicomiso.

A partir del 1 de julio del 2011, el Fideicomiso se encuentra en la Fase lll del proyecto, en la cual se
iniciaron las operaciones del area hotelera. Con fecha 1 de septiembre del 2011, se iniciaron las
operaciones del area comercial, quedando de esta manera operativo el proyecto.

Derechos y obligaciones del Originador

El Originador o Constituyente tiene principalmente los siguientes derechos y obligaciones:

Principales derechos:
Recibir el pago por la compra de las acciones de la Compafiia Katysier S.A.
Recibir el reembolso o restitucion del capital preoperativo o designar expresamente y por escrito a
quien ha de recibirlo.
De existir, recibir o designar expresamente y por escrito a quien ha de recibir en restitucién los activos
monetarios remanentes.

Principal obligacion:

Si durante la construccion y equipamiento del Hotel se determina que el presupuesto de construccién
o el presupuesto de equipamiento, seglin corresponda, preparado por el Originador es insuficiente
debido a un incremento en los costos de construccidn o equipamiento del Hotel, a sola peticion por
escrito de la Fiduciaria (sustentada en informes de un perito y del Fiscalizador), se activarad el
mecanismo de garantia, es decir la obligacién del Originador de aportar a favor del Fideicomiso,
recursos en efectivo adicionales que permitan cubrir el incremento en los costos de construccion o de
equipamiento del Hotel.

Obligaciones de la Fiduciaria

Principales derechos de la Fiduciaria:

Cobrar los honorarios correspondientes que le correspondan por la constitucién, administracion y
liquidacién del Fideicomiso.

En caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas por el fiscalizador, la Fiduciaria, a su sola
discrecién podra resolver sobre la terminacién del contrato de servicios y su reemplazo
correspondiente.

Los demds derechos establecidos a su favor en el Fideicomiso, en el reglamento de Gestion y en la
legislacion aplicable.

Principales obligaciones de la Fiduciaria:

Distribuir entre los inversionistas, en proporcidon a sus respectivas inversiones, los derechos de
participacién reconocidos en los valores y que sean reconocidos por el Directorio

Durante la Fase | y |a Fase Il llevar la contabilidad del Fideicomiso, preparar la informacion financiera, y
ponerlas a disposicidn de los respectivos destinatarios, en los términos exigidos por la Superintendencia
de Compafifas y demds normativas aplicables.

Al finalizar la Fase Il, rembolsar o restituir, segin corresponda, al Originador o a favor de quien éste
designe, los activos monetarios remanentes del Fideicomiso. Para efectos de esta instruccién, por
activos monetarios remanentes se entenderan todos los recursos dinerarios de propiedad del
Fideicomiso que no hayan sido restituidos ni hayan sido necesarios ni se hallen provisionados para la
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construccién y puesta en marcha del Hotel y que no correspondan al fondo operativo inicial ni a los
flujos VIC no repartidos.

Durante la Fase Ill: delegar a los Operadores para que lleve la contabilidad de la operacion del Hotel y
de los locales del Hotel. No obstante, lo anterior, la Fiducia mantendra la responsabilidad de llevar la
contabilidad del Fideicomiso.

Realizar todos los actos y celebrar todos los contratos que considere necesarios para cumplimiento del
objeto del Fideicomiso, de tal manera que no sea la falta de instrucciones expresas, las que impidan,
dicho cumplimiento.

PUNTO DE EQUILIBRIO

Punto de equilibrio econémico: se lo entendera cumplido cuando el Fideicomiso haya colocado valores, cuyo
monto agregado en:

Recurso en efectivo (incluyendo abonos iniciales y pagos adicionales) cancelados por inversionistas.
Obligaciones econémicas pendientes de pago de inversionistas, recogido en instrumentos de crédito a
la orden o a favor del Fideicomiso.

Compromiso de canje de bienes y/o servicios con proveedores inversionistas; en conjunto representen
el 65% del monto a emitir.

Se cumplié cuando el Fideicomiso colocd valores cuyo monto en conjunto representd el 65% del monto
emitido.

Punto de equilibrio Legal: se lo entenderd cumplido cuando:

El terreno haya sido transferido en propiedad a la compafiia y dicha transferencia conste debidamente
inscrita ante el Registrador de la Propiedad del cantdon de Guayaquil.

El Fideicomiso haya suscrito con el originador en el contrato de compra y venta de la totalidad de
acciones de la compaifiia A, en los términos y condiciones sefialados en los numerales de la cldusula
séptima del Fideicomiso.

Se cumplié cuando el terreno fue transferido como propiedad de la Compafiia Katysier S.A., debidamente
inscrito ante el Registrador de la Propiedad del Cantdn Guayaquil y el Fideicomiso suscribié con el Originador
el contrato de compraventa de la totalidad de acciones de la Compafiia Katysier S.A., segun las condiciones
establecidas en la Reforma al Contrato del Fideicomiso celebrado el 08 de abril de 2008.

Punto de equilibrio Técnico: se lo entendera cumplido cuando:

El Fideicomiso haya obtenido la calificacién correspondiente del Proyecto Inmobiliario como proyecto
turistico por parte del Ministerio de Turismo y de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Turismo,
siempre cuando tal calificacién siga siendo otorgada por el referido Ministerio o de acuerdo con la ley
vigente a dicha fecha.

Se cumplié cuando el Fideicomiso suscribié todos los contratos expresos en los numerales de la cldusula
séptima del Contrato de Constitucion del Fideicomiso.

DESCRIPCION DE LA TITULARIZACION

El fideicomiso mercantil irrevocable denominado FIDEICOMISO GM HOTEL se constituyd mediante escritura
publica otorgada ante la Notaria Trigésima Suplente del cantén Guayaquil, el dia 20 de febrero de 2008. Dicho
contrato fue reformado mediante escritura publica otorgada ante la Notaria Trigésima Suplente del cantén
Guayaquil el dia 8 de abril de 2008.

La Fiduciaria quedo a cargo de la administracion y como Representante Legal del Patrimonio de Propdsito
Exclusivo del Fideicomiso. EI FIDEICOMISO GM HOTEL fue aprobado mediante la Resolucion N°
08.G.IMV.0002195 el 18 de abril de 2008.

Con fecha 08 de septiembre de 2008, se suscribid contrato de Operacién de locales comerciales con la
Compafiia Inmobiliaria Del Sol S.A., Mobisol, con el fin de que asuma la administracion de los locales con los
que contara el Hotel. Para septiembre 17 de 2008, se suscribié contrato de Operacién Hotelera con la
Compaiiia Operadora Internacional Hotelera S.A. Operinter el cual corresponde a la prestacién de servicios
de gastronomia desplegada para operar y mantener en funcionamiento el hotel.
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Para julio 01 del 2011, el hotel inicio su etapa operativa y los todos sus Inversionistas han cancelado la
totalidad de los titulos VTP’S (Valores de Titularizacion de Participacion), por lo cual, a esa fecha, los

Inversionistas tienen los riesgos, ventajas y control de las operaciones del hotel, asi como su participacién en

el Fideicomiso.

En diciembre 19 del 2017, mediante acta de la Asamblea Extraordinaria de Inversionistas se dio a conocer y

resolvieron reformar el contrato del fideicomiso designando como operador de la Galeria Comercial a la

Compaiiia Operadora Internacional Hotelera S.A. Operinter. el vencimiento de dicho contrato fue marzo 31,

2020.

En octubre del 2020, la asamblea general de inversionistas designd al nuevo operador hotelero, Sixstar Hotel

SSHH S.A., cuyo contrato esta vigente desde el primero de abril de 2021 hasta 31 de marzo de 2031.

FIDEICOMISO GM HOTEL

Tipo de titularizacién

Titularizacién de valores de participacién

Monto a emitir

UsD 20.000,00

Denominacién de los
valores

VTP — GM HOTEL

Originador

Promotores Inmobiliarios S.A. PRONOBIS

Operador del proyecto

SIX STARS HOTELS SSH S.A. (antes Operadora Internacional Hotelera S.A. OPERINTER)

Estructurador
financiero

Casa de Valores ADVFINSA S.A.

Estructurador legal y
Administrador
fiduciario

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

Agente colocador

Casa de Valores ADVFINSA S.A.

Activo titularizado

Proyecto inmobiliario generador de flujos futuros — Hotel Sonesta Guayaquil Gran Manzana

Tipo de oferta

Publica

Caracteristicas de los
titulos

Nominativos, valores de participacién

Valor nominal de los
VTPS's

UsD 5.000,00

NuUmero de VTP’s a
emitir

4.000

Negociacion

La negociacion de los valores en los mercados primario o secundario se efectuard a través
del mercado bursétil, conforme lo dispuesto la Ley de Mercado de Valores.

Destino de los
recursos

Financiamiento de la construccién del proyecto inmobiliario

Naturaleza de los
valores

Los valores emitidos son valores de titularizacién de participacién (VTP) en virtud de los
cuales los inversionistas adquieren una alicuota en el fideicomiso de titularizacién, con lo
cual participaran de los resultados, sea utilidades, sea pérdidas, que arroje la titularizacién
durante la fase Ill

Rentabilidad para
inversionistas

La inversidén en esta titularizacion no asegura ni ofrece una tasa de interés (ni fija ni
reajustable), se trata de una inversion de renta variable basada Unica y exclusivamente en la
proyeccion de la generacion de flujos de operacion futuros provenientes de la operacion y
administracion del Hotel y de los locales con los cuales contard el Hotel a través de los
operadores.

Agente de pago, forma
y lugar

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles actuard como Agente de
Pago. Los pagos que deban hacerse a los inversionistas se hardn mediante transferencias
bancarias o emision de cheques.

El lugar de pago sera el de las instalaciones del hotel.

Mecanismo de
garantia

El mecanismo de garantia consiste en una cobertura de hasta un maximo de 3,00 veces el
indice de desviacion calculado sobre el presupuesto de construccién o sobre el presupuesto
de equipamiento y capital de arranque, segln corresponda. Cabe mencionar que los
Mecanismos de Garantia solo se aplicaban hasta la Fase Il del Proyecto.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

Politica de ejecucion del mecanismo de garantia:

El mecanismo de garantia consiste en una cobertura de hasta un maximo de 3 veces el indice de desviacion

calculando sobre el presupuesto de construccion o sobre el presupuesto de equipamiento y capital de
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arrangue, segun corresponda. Dada la naturaleza de esta Titularizacion, el mecanismo de garantias consiste
en lo siguiente:

" Sjdurante la construccién del Hotel se determina que el Presupuesto de Construccion preparado
por el Originador es insuficiente debido a un incremento en los costos de construccién del Hotel o
al aparecimiento de rubros no presupuestados originalmente pero indispensable para la
terminacién de la construccion del Hotel, a sola peticidn por escrito de la Fiduciaria, sustentada e
informes de un perito y del Fiscalizador, el Originador estard obligado a aportar a favor del
Fideicomiso, recursos en efectivo adicionales que permitan cubrir el incremento en los costos de
contribucién del Hotel o el aparecimiento de rubros no presupuestados originalmente pero
indispensable para la terminacién de la construccién del hotel por tales conceptos exclusivamente,
hasta un méaximo de 3 veces en indice de Desviacién calculando sobre el presupuesto de
construccion.

El Mecanismo de Garantia ofrecido por el Originador para cubrir hasta un maximo de 3 veces el indice de
desviacion respecto del Presupuesto de Construccidon Unicamente podra ser aplicado para el caso en que
produzcan incrementos en los costos de construccion del Hotel o aparezcan de rubros no presupuestados
originalmente pero indispensable para la terminacion de la construccién del Hotel, mas no podra ser aplicado
para incrementos en los costos de equipamiento del Hotel o al aparecimiento de rubros no presupuestados
originalmente pero indispensables para el equipamiento del Hotel.

Es importante considerar que no fue necesario hasta la fase Il del proyecto la activacion del mecanismo de
garantia, esto debido a que los flujos fueron suficientes para cubrir todos los costos y gastos inherentes del
proyecto inmobiliario previo a iniciar la operatividad.

RENDIMIENTO Y TRANSACCIONALIDAD

El Fideicomiso de Titularizacion “FIDEICOMISO GM HOTEL” ha sido constituido especificamente con el
objetivo de emitir Valores de Titularizacion de Participacién, por lo que no mantiene otros valores en el
mercado de valores.

Respecto a la transaccionalidad de los titulos, los valores VTP-GM HOTEL se colocaron en su totalidad.

CARCTERI'STICAS VALORES COLOCADOS
NRO. TITULOS : NRO. DE TOTAL

CAPITAL

POR PERSONA : INVERIONISTAS TITULOS ]N\(ISI;EI)DO
1 1.417 1.417 7.085.000
2 560 1.120 2.800.000
3 267 801 1.335.000
4 212 848 1.060.000
5 125 625 625.000
6 222 1.332 1.110.000
7 21 147 105.000
8 72 576 360.000
9 27 243 135.000
10 320 3.200 1.600.000
11 11 121 55.000
12 48 576 240.000
13 13 169 65.000
14 14 196 70.000
15 45 675 225.000
16 16 256 80.000
19 19 361 95.000
20 280 5.600 1.400.000
21 21 441 105.000
25 50 1.250 250.000
40 40 1.600 200.000
50 200 10.000 1.000.000

Total 4.000 31.554  20.000.000

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)
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El FIDEICOMISO GM HOTEL registré transacciones en el mercado secundario en la Bolsa de Valores de Quito
y Guayaquil. Los valores de participacién se colocaron en el mercado por USD 5.000,00, pero en los dltimos
meses los valores se encuentran cotizando en USD 3.000,00.

EVOLUCION DEL PRECIO

4.300,00

4.100,00 _\

3.900,00

3.700,00
3.500,00
3.300,00
3.100,00

2.900,00
2.700,00

2.500,00

L] 9 [} L ] ° L) L] d
I I R S I A S i Q’L, N Q’L’ 0’”\' KU 5’ 6{, &
LA\ G O IR LIRS G G U G N O G LA U A L
JACAIEAN JANAERAY & A A CAA A A ANNFACSIFAY &

S <
<Q\« Q)\'\/ (Q\’\/ (0\

> WWN»Q 0
b\”\ b\”\ Q)\q)\ b\v\

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Respecto al rendimiento que ha generado los valores de participacion en los ultimos afios, se observd que
han generado un rendimiento promedio de 5,19% desde el afio 2015 hasta 2021. Es importante considerar
que el afio 2020 los VTP’s generaron solo un 1,10% debido a los eventos externos que se acontecieron en
dicho afio, la utilidad generada fue soportade en parte por los ingresos que genero la galeria.

DIVIDENDO
ANO UT'L'?‘SSD[SNUAL POR VTP RENDIMIENTO
(USD)

2015 1342235 335,56 6,71%
2016 1.020.124 255,03 5,10%
2017 1.226.523 306,63 6,13%
2018 1.350.083 337,52 6,75%
2019 1.519.089 379,77 7,60%
2020 220.351 55,09 1,10%
2021 594412 148,60 2,97%

PERFIL FINANCIERO PERFIL HISTORICO

El presente andlisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros del afio 2019 y 2020 por
Deloitte & Touche Ecuador Cia. Ltda., mientras que para el afio 2021 Grant Thornton Dbrag Ecuador Cia. Ltda.
Los estados financieros no presentaron salvedades en su opinion. Adicionalmente se utilizaron estados
financieros internos a agosto 2021 y agosto 2022.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

El FIDEICOMISO GM HOTEL inicié operaciones en julio 2011, al iniciar la fase Ill del proyecto, es decir la etapa
en la cual los operadores empezaron las actividades de operacién y administracion dirigida al publico en
general. El Hotel trabajo hasta abril 2021 bajo la marca Sonesta Hotel Guayaquil con la Operadora
Internacional Hotelera S.A. OPERINTER, sin embargo, mediante Asamblea Extraordinaria de Inversionistas en
el mes de octubre 2020 se establecié por 10 afios como Operadora a Six Stars Hotel SSH S.A., con ello se
tomo la decision de cambiar la marca a Hotel Tryp by Wyndham, el cambio tiene como objetivo consolidar al
Hotel en el mercado local e incentivar en los clientes el plan de lealtad para ser usado en las cadenas de
Hoteles Wyndham.
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La principal linea de negocio corresponde a los servicios hoteleros en la que se incluye el registro de alimentos
entre otros servicios relacionados que en agosto 2022 fue de 75,19%, por otra parte, los ingresos derivados
de las concesiones de locales de la galeria han servido como soporte para los ingresos del Fideicomiso.

PARTICIPACION POR

LINEAS DE NEGOCIO
Ingresos
Servicios hoteleros
(Alimentos y otros)
Galeria Comercial
(Arriendos)

Total Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

AGOSTO 2021  AGOSTO 2022

74,21% 67,21% 72,79% 67,60% 75,19%

25,79% 32,79% 27,21% 32,40% 24,81%

El Fideicomiso cuenta con mas de 100 habitaciones para brindar el servicio hotelero, asi como un restaurante
para brindar el servicio de alimentos a los huéspedes, dentro de esta linea se manejan dos segmentos:
corporativo e individual, los precios son fijados en relacion con la temporada y al precio promedio del sector.,
El nivel de ocupacién del Hotel se encuentra en mdas de un 70% vy el precio promedio se ha recuperado
llegando a niveles superiores a USD 100. Por su parte, la galeria cuenta con 76 locales con mas de un 90%
concesionados, los pagos por arriendo se efectian mensualmente con una garantia de dos meses en la firma
del contrato, el tiempo promedio de la concesion varia de 2 a 4 afios, dependiendo de las negociaciones con
el Fideicomiso y acogida del local.

OCUPACION HISTORICA
75,35% 72 36% 74,71% 74,82%

62,88% o
72,19% 74,69% 74,10%

68,65% 73,33%

40,76%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

Los ingresos de FIDEICOMISO GM HOTEL han fluctuado en relacién con la coyuntura econdmica de los ultimos
afios, en este sentido, para el cierre de diciembre 2020 a causa del cierre de operaciones en abril 2020y la
disminuciéon de aforo para prevenir la propagacion del COVID-19 ocasionaron que los ingresos se reduzcan
un 54,59%. Para el afio 2021, con las nuevas estrategias del Operador Hotelero enfocadas en un mayor
soporte comercial y la reactivacién econdmica paulatina ocasionaron que los ingresos aumenten hasta USD
4,37 millones. A la fecha de corte los ingresos se registraron en USD 3,40 millones con una variacién de
34,05%.

www.globalratings.com.ec octubre 2022 31



CALIFICACION DE RIESGOS

GLOBALRATINGS | FIDEICOMISO GM HOTEL

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas
31 de octubre de 2022

10.000 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

8.000

4.000

o
o
S
=}

les USD

mi

2.000

2019 2020 2021
H Ingresos de activdades ordinarias ® Costo y gasto de ventas y produccion E Utilidad operativa 1 Utilidad neta

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

Debido al giro del negocio el Fideicomiso registra de manera conjunta los costos y gastos, este rubro se
encuentra compuesto por los pagos al personal, consumo de inventarios (alimentos), mantenimiento,
reparaciones, comisiones por el uso de la marca, entre otros. En el afio 2021 esta cuenta contabilizé USD
3,66 millones y ha fluctuado en relacion con la ocupacion del hotel, para agosto 2022 con una mayor
recuperacion de la demanda el costo y gasto registrd USD 2,43 millones. El margen en el afio 2020 se afectd
por la coyuntura econdmica de dicho afio llegando hasta 98%, indicador que muestra una clara recuperacion
y para agosto 2022 se ubicé en 71% similar a niveles previo pandemia (70% - 2019).

El Fideicomiso registré otros ingresos por intereses de certificados de depdsitos e inversiones en fondos,
instrumentos financieros que rinden alrededor de 7%, estos titulos mantienen calificaciones de riesgos
superior a AAA (-) por lo que la Calificadora considera que mantienen un bajo riesgo de crédito. Estas
inversiones tienen como finalidad resguardar el flujo necesario para el pago de dividendos a los beneficiarios
en abril de cada afio. En diciembre 2021 se registraron USD 207,93 mil por este concepto y en agosto USD
122,70 mil. No se contabilizaron gastos financieros debido a que el Fideicomiso no mantiene endeudamiento
con ninguna entidad bancaria.

Con la estructura que mantiene el Fideicomiso ha podido mantener resultados positivos a pesar de las
condiciones cambiantes del sector. Lo que ha permitido mantener indicadores de rentabilidad positivos, el
ROE se ubicd en 3% en diciembre 2021 y para agosto 2022 se observa una mejora al alcanzar un ratio de 8%.

CALIDAD DE ACTIVOS

El activo del FIDEICOMISO GM HOTEL registré un desempefio negativo entre 2019 — 2021 al pasar de USD
20,85 millones a USD 19,98 millones debido a una reduccién del turismo a nivel global por la pandemiay una
lenta reactivacion de la economia local. Dado el giro de negocio de la compaifiia, los activos estuvieron
compuestos en su mayoria por la propiedad, planta y equipo, propiedades de inversidon e inversiones
financieras que juntas representaron un 94% del activo total. Histéricamente, estos se han concentrado en
la porcion no corriente debido al registro de los terrenos y la estructura fisica del hotel.
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Fuente; FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

Durante el periodo de analisis, el indicador de liquidez fue siempre superior a la unidad con un valor promedio
de 2,23 veces, comportamiento similar en agosto 2022 (2,28 veces), con ello, se aprecia una amplia capacidad
para cumplir con las obligaciones de corto plazo sin incurrir en necesidades extraordinarias de liquidez. El
Flujo Libre de Efectivo tuvo valores positivos en el afio 2019 y 2021 debido a un mayor ingreso de flujo por
parte de los clientes, lo que permitié al Hotel efectuar remodelaciones y adquirir mobiliario, para el afio 2020
debido a los efectos adversos de la pandemia el flujo libre fue negativo por lo que limitaron nuevas
inversiones.

La propiedad, planta y equipo tuvo una participacién promedio del 54% sobre el total de activos entre 2019
— 2021, en términos absolutos, este rubro crecid durante el Ultimo afio y alcanzé USD 11,01 debido a la
adquisicion de equipos hoteleros y mobiliario. Para agosto 2022 se contabilizé USD 11,00 millones.

Las propiedades de inversién del FIDEICOMISO GM HOTEL se mantuvieron estables en torno a USD 5,00
millones, estas incluyen 5.219 metros cuadrados de galeria del Hotel Tryp by Wyndham Guayaquil donde
funcionan varios locales concesionados hasta cinco afios plazo. El valor de mercado de estas propiedades de
acuerdo con un avalio de un perito independiente calificado correspondiente al afio 2016 ascendio a USD
9,40 millones aproximadamente, de acuerdo con el criterio de la Administracion del Fideicomiso con base en
su evaluacién de mercado consideran que este valor no difiere significativamente en la actualidad dado que
dicha galeria estd en una zona donde la plusvalia ha aumentado debido a la inversién inmobiliaria cercana al
hotel.

El Fideicomiso ha invertido los excedentes de liquidez en inversiones financieras, cuyo monto pasé de USD
3,71 millones al cierre de 2019 a USD 2,59 millones en el afio 2021. En el ultimo afio el Fideicomiso mantenia
inversiones en depdsitos a plazo en instituciones financieras (USD 1,95 millones) y participaciones en fondo
mutuo (USD 583,74 mil), el objetivo de estas inversiones es resguardar el flujo necesario para el pago de
dividendos a los beneficiarios en abril de cada afio. En agosto 2022 este rubro contabilizd USD 2,51 millones
colocado principalmente en certificados de depdsitos.

El Fideicomiso mantiene politicas establecidas para el analisis y evaluacién de un cupo de crédito, para ello
la Jefatura de Crédito y Cobranzas ha establecido limites (cupos) de otorgamiento de crédito de hasta USD
2.000 por cliente, con un plazo de pago a 30 - 45 dias contados a partir de la fecha de recepcion de la factura
electrénica (cuya confirmacion debe ser realizada por parte de la Jefatura de Créditos y Cobranzas, via
telefdnica y/o mail). Este cupo de crédito aplica para los servicios de alojamiento.

Se evidencié una adecuada diversificacion de clientes, el indice de herfindahl se ubicé en 124 lo que
representa una baja concentracion y minimiza riesgos operativos para el FIDEICOMISO GM HOTEL.

DETALLE DE CLIENTES
PARTICIPACION
(AG0STO 2022) -

Corporacién Favorita C.A. 4,80%
Holcim Ecuador S.A. 3,40%
Construmercado S.A. 2,70%
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DETALLE DE CLIENTES

(AGOSTO 2022) PARTICIPACION

Ey Addvalue Asesores Cia. Ltda. 2,50%
Megalabs-Pharma S.A. 2,40%
Otros clientes 70,11%
Total 100,00%

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

En cuanto al vencimiento de la cartera de la galeria, se aprecia una mejora en la cobrabilidad debido a que
un 67,41% de estas tiene vencimientos inferiores a 30 dias al corte de agosto 2022, proporcion que comprara
favorablemente con el interanual. Por su parte la cartera vencida a mas de 90 dias se contrae y representd
un 11,58% del total. Cabe sefialar que el FIDEICOMISO GM HOTEL mantuvo USD 112 mil como provision para
cuentas incobrables que a la fecha de andlisis constituye el 27,38% de la cartera total. Por su parte, la cartera
correspondiente a servicios hoteleros un 99,72% se ubicé en plazos de hasta 90 dias lo que evidencidé una

\ENCIVII\peR A1 PARTICIPACION  PARTICIPACION
(GALERIA COMERCIAL) (AGOSTO 2021)  (AGOSTO 2021)

buena calidad.

Por vencer 32,73% 40,48%
1-30dias 14,43% 26,93%
31-60 dias 11,41% 16,34%
61-90 dias 12,58% 4,66%
Mas de 90 dias 28,85% 11,58%
Total 100,00% 100,00%
Fuente: FIDEICOMISO “GM HOTEL” (TRYP by Wyndham)

VENCIMIENTO DE CARTERA SZ\;ynlell=7Nello] BTNy (o] 7\e[o]\]

(HOTEL) (AGOSTO 2021) (AGOSTO 2021)
Por vencer 80,41% 75,82%
1-30dias 13,27% 10,48%
31-60 dias 6,31% 9,31%
61-90 dias 0,01% 4,11%
Mas de 90 dias - 0,27%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

El ROA tuvo una tendencia a la baja en el periodo 2019 — 2021 llegando a 3%, sin embrago, para agosto 2022
este indicador mejora (8%).

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
El pasivo de FIDEICOMISO GM HOTEL decrecié durante el periodo de estudio acorde al desempefio de las

ventas y las necesidades operativas del negocio, estos se concentraron en la porcién corriente. La principal
fuente de fondeo son los proveedores y no mantiene deudas con instituciones financieras.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)
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Las cuentas por pagar a no relacionadas del Fideicomiso se contaren entre 2019 — 2021 al pasar de USD 475
mil a USD 329 mil por una menor demanda de los servicios ofertados. Para agosto 2022 este rubro contabilizd
USD 343 mil y se ubicd en su totalidad en el corto plazo. Las cuentas por pagar a relacionadas mantuvieron
un desempefio negativo durante el periodo evaluado y para agosto 2022 no se registraron valores por este
concepto.

Adicionalmente, la compafiia realiza provisiones de forma constante para el pago de servicios no devengados,
estos son variables y en funcién de los requerimientos operativos, para agosto 2022 este rubro sumo USD 36
mil.

Otros pasivos tales como impuestos por pagar, anticipos de clientes y beneficios de empleados se han
mantenido estables durante los Ultimos tres afios.

El patrimonio neto del FIDEICOMISO GM HOTEL se comprende por USD 20,00 millones de aportes de los
inversionistas proveniente de la emision de 4.000 VTP’s y USD 858,53 mil del aporte del constituyente
originador. Para el afio 2021 el Fideicomiso ha distribuido dividendos sobre las utilidades generadas del afio
2020 por USD 220,35 mil, esta distribucién fue aprobada mediante acta de Directorio celebrada el dia 25 de
marzo de 2021.

PERFIL PROYECTADO

La comparacion de las proyecciones originales realizadas por el Fideicomiso para el 2021 demuestra
importantes alcances con respecto a la proyeccién original en lo que respecta a la utilidad proyectad donde
se mantiene un porcentaje de cumplimiento de 68% aspecto derivado del dinamismo que han presentado
las ventas a medida que se reactiva la economia. Es importante considerar el sector al que pertenece el Hotel
que fue impactado por las restricciones a causa de la pandemia por COVID-19. Para agosto 2022 se evidencié
un avance en los niveles de utilidad neta de 56,07%.

UTILIDAD NETA UTILIDAD
PROYECTADA NETA REAL CUMPLIMIENTO
(UsD) (USD)

2014 1.046.692 1.403.022 134,04%
2015 1.248.387 1.333.419 106,81%
2016 1.771.589 1.037.477 58,56%
2017 1.933.768 1.235.586 63,90%
2018 2.059.081 1.314.473 63,84%
2019 1.907.966 1.560.163 81,77%
2020 2.007.331 262.865 13,10%
2021 869.092 594.412 68,39%
2022 1.863.385 1.044.818 56,07%*

*Avance de utilidad respecto agosto 2022
Fuente: FIDEICOMISO GM HOTEL (TRYP by Wyndham)

Para GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. el analisis del perfil financiero contempla de forma
primordial las premisas de la proyeccion de situacidn financiera del Fideicomiso durante un periodo de tres
afios y se basan en los resultados reales de la compafiia, en el comportamiento histérico durante el periodo
analizado y en la posicién financiera para agosto de 2022, que permite aproximar los resultados al cierre del
afio. Asimismo, el sector turismo muestra leves recuperaciones y el cambio de marca del Hotel ha generado
buenos resultados.

2021 AGOSTO
PREMISAS (USD) 2022 2022 2023 2024
(USD)
Cuenta Criterio

Ingresos de actividades ordinarias Porcentaje de crecimiento 4.372 5.104 20% 5% 5%
costoy ,g?StOS de ventasy Porcentaje sobre ventas 84% 71% 73% 73% 73%
produccion

Cuentas por cobrar (CP) Dias de cartera CP 34 61 32 32 32
Cuentas por cobrar (LP) Porcentaje sobre ventas 0% 0% 0% 0% 0%
Provisiones Porcentaje sobre Cx C 27% 13% 24% 24% 24%
Inventarios Dias de inventarios 7 6 5 5 5
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PREMISAS 2022 2023 2024

Cuenta Criterio
Cuentas por pagar (CP) Dias de pago CP 19 34 30 30 30
Fuente: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Las proyecciones elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. parten de las realizadas
por la administracion del FIDEICOMISO GM HOTEL, para analizar la capacidad de reaccién del Hotel en
situaciones adversas y estimar de esta forma los resultados finales que podrian ser distribuidos entre los
inversionistas. En este sentido, y en funcion del comportamiento registrado hasta diciembre de 2021, se
proyectan ventas crecientes al cierre de 2022 debido al incremento de la ocupacién del hotel que hasta
agosto 2022 fue cercana a un 80% llegado a niveles previo a la pandemia por lo que se espera que al cierre
de este afio se incrementen en un 20%. Para periodos posteriores, se considera un comportamiento estable
en las ventas, con el objetivo de estresar los flujos del hotel y considerar posibles deterioros de las
condiciones de demanda. Especificamente, se contemplan crecimientos anuales de 5% de 2023 en adelante.
Bajo estas premisas, se proyectan ingresos crecientes durante el periodo analizado y que se alinean al
comportamiento presentado hasta diciembre 2021.

La participacion del costo de ventas y gastos para el cierre de 2022 se proyecta estable con respecto a 2021,
en niveles cercanos al 73% alcanzando niveles mas eficientes y se espera que se mantengan hasta los
siguientes dos afios.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se proyectd un crecimiento de 6% en la propiedad planta y
equipo, esto considerando las remodelaciones e inversiones en CAPEX que mantiene programado el Hotel
previa aprobacion de la Asamblea. Los niveles en propiedades de inversidon por otra parte se proyectaron
estables para los siguientes afios.

Los activos financieros del Hotel fluctian en relacién con los excedentes de liquidez que mantiene el negocio
y tienen como finalidad resguardar los pagos proximos de dividendos, por tal motivo se estimo para el cierre
de 2022 USD 2,97 millones siendo un 15% mas que el afio 2021.

Tanto los niveles de cartera como de inventario han presentado ciertas fluctuaciones en los ultimos tres afios
en relacion con las necesidades operativas y la demanda de servicios del Hotel, para el cierre de 2022 se
proyectaron dias de cartera de 30 y se espera que se mantengan hasta el afio 2024. Los dias de inventario
mantienen una rotacién mas baja, debido a que se registran alimentos en este rubro por lo que se estimaron
5 dias para el cierre 2022 y los siguientes afios.

No se estimaron niveles de deuda acorde al comportamiento histérico que ha mantenido el Hotel.

Los indices de liquidez, endeudamiento y solvencia y rendimiento se calculan para cada uno de los afios que
cubre el estudio. En el caso de FIDEICOMISO GM HOTEL, se proyectd que los niveles de liquidez se mantengan
superior a la unidad. Para afios posteriores, la composicién del pasivo proyecta mantenerse en alrededor del
83% en la porcidn corriente.

Es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el Hotel tiene la capacidad de generar
flujos dentro de las proyecciones y las condiciones del mercado, por lo que se estima cumplimiento oportuno
de todas las obligaciones que mantiene FIDEICOMISO GM HOTEL y se estiman resultados positivos para ser
distribuidos entre los inversionistas de los VTP’s.

CATEGORIA DE CALIFICACION 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 emision.

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la categoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, la calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacion para comprar,

vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una
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evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacién de riesgos es una
opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y
demds compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto
de Oferta Publica, de la respectiva Escritura Plblica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Segunda Emisién de Obligaciones OCEANBAT S.A., ha sido realizado
con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre Msc.
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

AGOSTO  AGOSTO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) 2022 2023 - 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
ACTIVO 20.853 19.415 19.980 20.632 20.731 20.837 19.616 20.511
Activo corriente 4.779 3.653 3.550 4.056 3.719 3.894 3.568 4.267
Efectivo y equivalentes al efectivo 484 359 529 514 453 574 195 523
Activos financieros disponibles para la venta 3.712 2.615 2.586 2.974 2.677 2.704 2.500 2.507
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 571 672 409 466 490 514 821 861
(-) Deterioro del valor de cuentas por cobrar (99) (133) (112) (112) (118) (123) (127) (112)
Inventarios 75 65 69 53 56 59 47 62
Activos por impuestos corrientes 12 55 12 99 101 106 121 99
Otros activos corrientes 24 21 57 61 61 61 10 328
Activo no corriente 16.074 15.762 16.430 16.576 17.011 16.943 16.048 16.245
Propiedades, planta y equipo 11.583 11.671 12.262 12.998 13.777 14.053 11.966 12.271
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (2.501) (2.832) (2.981) (3.325) (3.669) (4.013) (2.943) (3.004)
Terrenos 1.731 1.731 1.731 1.731 1.731 1.731 1.731 1.731
Propiedad de inversion 5.170 5.123 5.094 5.094 5.094 5.094 5.095 5.072
Derechos de uso 35 - - - - - - -
Otros activos no corrientes 56 69 325 79 79 79 199 175
PASIVO 2.725 1.768 1.937 2.113 2.158 2.208 1.618 2.018
Pasivo corriente 2414 1.497 1.573 1.761 1.785 1.822 1.480 1.869
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 475 212 188 319 335 352 389 343
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 386 80 4 - - - - -
Provisiones 74 113 295 266 263 268 31 36
Pasivo por impuestos corrientes 196 47 92 92 92 92 33 56
Dividendos por pagar 693 725 673 673 673 673 - -
Anticipo de clientes CP 56 55 70 80 88 97 828 936
Otros pasivos corrientes 533 265 251 331 334 340 198 497
Pasivo no corriente 311 270 364 351 373 386 139 148
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas LP - - 141 74 78 81 - -
Provisiones por beneficios a empleados LP 166 156 121 176 193 203 139 148
Otros pasivos no corrientes 145 114 102 102 102 102 - -
PATRIMONIO NETO 18.128 17.647 18.043 18.519 18.573 18.629 17.998 18.494
Aportes del constituyente 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Aportes de inversionistas por venta de titulos 859 859 859 859 859 859 859 859
Resultados acumulados por adopcién por primera vez NIIF - - (190) (190) (190) (190) (190) (190)
Ganancias o pérdidas acumuladas (4.363) (3.411) (3.220) (3.220) (3.220) (3.220) (3.242) (3.220)
Ganancia o pérdida neta del periodo 1.632 200 594 1.070 1.124 1.180 571 1.045

AGOSTO AGOSTO

2020 2021 2022 2023 2024

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD) 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 6.802 3.089 4.372 5.247 5.509 5.785 2.538 3.403
Costo y gastos de ventas y produccion 4.660 3.056 3.660 3.830 4.022 4.223 2.025 2.429
Margen bruto 2.142 33 713 1.417 1.487 1.562 514 974
(-) Gastos de administracion - - - - - - - -
Utilidad operativa 2.142 33 713 1.417 1.487 1.562 514 974
(-) Gastos financieros - - - - - - - -
Ingresos (gastos) no operacionales netos 303 233 208 262 275 289 57 71
Utilidad antes de participacion e impuestos 2.445 266 920 1.679 1.763 1.851 571 1.045
(-) Participacion trabajadores (350) (43) (138) (252) (264) (278) - -
Utilidad antes de impuestos 2.095 223 782 1.427 1.498 1.573 571 1.045
(-) Gasto por impuesto a la renta (463) (23) (188) (357) (375) (393) - -
Utilidad neta 1.632 200 594 1.070 1.124 1.180 571 1.045
EBITDA 2.523 404 1.057 1.761 1.832 1.906 514 974
AGOSTO AGOSTO
INDICES - 2028 L2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL

MARGENES

Costo de Ventas / Ventas 69% 99% 84% 73% 73% 73% 80% 71%
Margen Bruto/Ventas 31% 1% 16% 27% 27% 27% 20% 29%
Utilidad Operativa / Ventas 31% 1% 16% 27% 27% 27% 20% 29%
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AGOSTO AGOSTO

(NDICES 2020 2021 2022 2023 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL

LIQUIDEZ
Capital de trabajo 2.365 2.156 1.977 2.295 1.934 2.072 2.088 2.397
Prueba &cida 1,95 2,40 2,21 2,27 2,05 2,11 2,38 2,25
indice de liquidez 1,98 2,44 2,26 2,30 2,08 2,14 2,41 2,28
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 2.818 (416) 838 1.319 1.789 1.521 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 13% 9% 10% 10% 10% 11% 8% 10%
Pasivo corriente / Pasivo total 89% 85% 81% 83% 83% 83% 91% 93%
EBITDA / Ventas 37% 13% 24% 34% 33% 33% 20% 29%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 0,15 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,09 0,11
RENTABILIDAD
ROA 8% 1% 3% 5% 5% 6% 4% 8%
ROE 9% 1% 3% 6% 6% 6% 5% 8%
EFICIENCIA
Dias de inventario 6 8 7 5 5 5 6 6
Dias de cartera CP 30 78 34 32 32 32 78 61
Dias de pago CP 37 25 19 30 30 30 46 34
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros:

VALORES PROVENIENTES DE PROCESOS DE TITULARIZACION: FLUJOS FUTUROS ESTRUCTURAS INDEPENDIENTES, aprobada en mayo 2020

Para mas informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias,

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacion proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE
RIESGOS S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero,
generando un analisis de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como
tal, la imposibilidad o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se verian
forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante,
lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como
confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la
empresa, se basa en el hecho de que la informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de
esa informacién. La informacién que se suministra esta sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la
integridad de la informacion. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas
practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden
consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacidn y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO Entorno macroeconémico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Originador.

INFORMACION ORIGINADOR
Y ADMINISTRADORA

Informacién cualitativa.

Informacidn levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.
Informacién proveniente de la estructuracion financiera.

Informacién proveniente de la estructuracion legal.

Calidad del activo subyacente.

INFORMACION EMISION
OTROS

Documentos legales de la Titularizacion.

Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la remision
de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes
o cambios significativos que afecten la situacién del emisor.
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