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AAA: Corresponde a los valores
cuyos emisores y garantes tienen
excelente capacidad de pago del
capital e intereses, en los terminos
y plazos pactados, la cual se estima
no se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor y su garante,
en el sector al que pertenecen y en
la economia en general.

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

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidié otorgar la
calificacion de “AAA-" a la Clase A de la VIl Emisién de Obligaciones,
“AA+” a la Clase B de la VIl Emision de Obligaciones y “AA+” a la VIII
Emision de Obligaciones de SIMED S.A. La calificacién utiliza una escala
local, la cual indica el riesgo de crédito relativo dentro del mercado
ecuatoriano y, por lo tanto, no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia. La calificacién si incorpora los riesgos del entorno
macroeconomico y de la industria que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo de crédito del emisor y/o de la transaccion. El
signo que acompana la calificacidn indica una ubicacion relativa dentro
de la categoria y no una tendencia. En el caso de la clase A de la VIl
Emision de Obligaciones la calificacion considera el corto plazo al
vencimiento de esta porcion.

Generacion y margenes de operacion adecuados dentro de sector
estratégico. La Salud es un sector estratégico y ha mostrado un mejor
desempefio que la economia en su conjunto. 5e espera un crecimiento
en conjunto con los planes de fortalecimiento y priorizacion del sector,
gue se ha declarado en emergencia por parte del Estado. El emisor
mantiene una rentabilidad adecuada y ha logrado desarrollar y
comercializar nuevos productos dentro de sus lineas y, como resultado,
existe un crecimiento importante en ventas en el ano 2021.

Posicion competitiva importante y mercado con altas barreras de
entrada. SIMED S.A. es uno de los lideres dentro del mercado y su
posicionamiento no se ha visto afectado tanto dentro de condiciones
de pandemia como en el periodo subsecuente de recuperacion. El
hecho de que mantiene la representacion de marcas reconocidas
internacionalmente refuerza suimagen competitiva. Al ser un mercado
altamente especializado, el nimero de participantes en el nicho de
negocio de la empresa es mas limitado.

Concentracion de negocios en sector publico. SIMED mantiene una
concentracion del 40% de sus ventas en el sector publico. Esta
concentracion le expone a riesgo de retrasos en cobros por
contracciones en la liquidez estatal o cambios regulatorios. Como
mitigantes se consideran al comportamiento histérico de la cartera, los
convenios de pago a través de bonos del sector publico que son
transables a corto plazo con un descuento, y su flexibilidad financiera.

Bajo Endeudamiento con relacion a la generacion. El bajo nivel de
endeudamiento permite mitigar el riesgo de inversiones constantes
para la renovacion y reemplazo de los equipos entregados en comodato.
Se considera que la empresa tiene flexibilidad financiera para
permitirle obtener fondos y afrontar los riesgos de su negocio.

Liquidez sensible a la evolucion de la cobranza. Los requerimientos
de capital de trabajo provenientes de inventario y cuentas por cobrar
y las inversiones en equipos que debe realizar la empresa generan
mayor presion de liquidez en épocas de crecimiento en ventas. Por otro
lado, el riesgo de refinanciamiento estaria mitigado por la posicion de
la empresa en el mercado y su posicion financiera, que le hacen un
buen sujeto de crédito.
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ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO DE LA
INDUSTRIA

Entorno macroeconomico mundial

La pandemia del COVID-19 ha afectado la
economia global, debido al cierre de negocios vy
las restricciones para circular. El Banco Mundial
(BM) calcula que en 2020 el PIB de todo el planeta
se contrajo en 3.3%, mientras que el de América
Latina y el Caribe lo hizo en 6.4%". Asi mismo, el
BM estima que en 2021 la economia del mundo
habria crecido en 5.7%, gracias principalmente a
la rapida recuperacion registrada por Estados
Unidos y China?. Por otro lado, para América
Latina y el Caribe (ALC) el indicador es un poco
mas alentador, sujeto a la disminucion en muertes
por COVID y el incremento de la vacunacion a sus
poblaciones, con un crecimiento de 6.7% en 2021.

Se teme sin embargo que, 2 pesar del rebote en el
crecimiento del afo pasado, para 2022, 2023 y
2024 los indicadores se ubicarian por debajo del
2.5% para la region latinoamericana, similares a
los niveles de 2010. Estos pronosticos traen
consigo preocupaciones por el desarrollo y la
igualdad, ya que reflejan las grandes brechas en
distribucion del ingreso todavia muy marcadas.
Estos indicadores se encuentran ajustados a la
baja en 0.5% en promedio frente a la estimacion
de inicios de afo debido a la invasion rusa en
Ucrania.

La ralentizacion del crecimiento latinoamericano
en 2022 a 2.5% y 1.9% en 2023 son un reflejo de la
compleja situacion financiera que atraviesan los
paises; disminucion de la demanda global a causa
de un lento crecimiento de las economias
desarrolladas; altos niveles inflacionarios y, un
nivel de incertidumbre respecto a politicas
publicas generalizado ® . Si bien los precios
elevados de los commodities favorecen a los
ingresos por exportaciones, estos efectos se ven
opacados por los costos elevados de materias
primas e insumos como fertilizantes y energia
ademas de una produccion de productos basicos
retardada. Otros factores influyentes en los
ajustes al crecimiento estimado segln el Banco
Mundial son: la falta de recuperacion del mercado
laboral a sus niveles prepandemia; politicas
fiscales y monetarias estrictas*y, la guerra entre
Rusia y Ucrania.

498ae0307a-0350012022 /related / Global -Economic-Prospects-
June-2022-Regional-Highlights-LAC-SP. pdf

+ Banco Mundial:
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/ handle / 10986/ 36519
9781464817601 . pdf
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El Banco Mundial destaca los efectos a largo plazo
provocados por la pandemia, como significativos
retrasos en los niveles de educacion. Si bien la
mayoria de los paises de la region podran revertir
pérdidas en el PIB incurridas durante la crisis de
la pandemia, las expectativas para ALC ubican a
la region dentro de las de menor crecimiento
esperado®. El reporte mas reciente del Banco
Mundial presenta como ALC necesita de manera
urgente implementar politicas y reformas que se
adapten a las nuevas necesidades de crecimiento
verde. En ese informe se destaca que la region
posee un gran potencial por sus recursos naturales
(capital natural), asi como las reservas de litio y
cobre, materias utilizadas en tecnologias verdes
para generar nuevas industrias y exportaciones
adaptadas a nuevas necesidades frente al cambio
climatico. Se alerta también que, cerca de 6
millones de personas podrian caer en la pobreza
extrema en la region; que la agricultura tendria
serios impactos negativos por la reduccion de
rendimiento en los cultivos; la estabilidad en la
generacion energética también tendria impactos
negativos por los cambios del ciclo hidrologico.

América Latina y el Caribe enfrenta un escenario
de incertidumbre, donde se necesita fortalecer los
ingresos fiscales, la educacion, la credibilidad y
generar un gasto mas eficiente. El BM propone
implementar politicas de fijacion de precios para
la adopcidn de nuevas tecnologias y reformar los
subsidios a combustibles fasiles, asi como generar
compromisos y planes a largo plazo creibles para
acelerar la adopcion de tecnologias que se
adapten y permitan mitigar impactos del cambio
climatico®.

Incertidumbre a nivel global

El entorno mundial actualmente se caracteriza por
la incertidumbre, donde el conflicto armado en
Europa impacta negativamente las expectativas
de recuperacidn y amenaza con nuevas crisis a
niveles nacionales, regionales y globales en
diversos frentes’.

Durante la semana del 22 de mayo de 2022, en el
Foro Economico Mundial en Suiza, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) advirtio que la

f  Banco  Mundial:  https:/ /fwww.bancomundial.crg/es/news/press-

release/2022/04/07/ recuperacion-oportunidades-verdes

4  Banco  Mundial:  https://www.bancomundial.org/es/news/press-

release/2021/04/07/ recuperacion-oportunidades-verdes

7 NNLILE:

https:/ /www.un.org/development/ desa/ dpad/publication/world-
economic-situation-and-prospects-april-2022-briefing-no- 159/

4 CNM: https:/ /ennespancl.cnn.com/2022/05/23/daves-economia-
mundial-fondo-monetario-internacional-trax/

'www.bankwatchratings.corn

economia mundial se enfrenta a su mayor desafio
desde la Il Guerra Mundial®. La crisis econémica
que se visualiza se da por una “confluencia de
calamidades” en palabras de la directora del FMI:
la invasion rusa a Ucrania que ha acentuado los
efectos de la pandemia sobre la recuperacion
economica global; incremento de la inflacion con
mayores precios de alimentos y combustible;
mayores niveles de tasas de interés que afectan
negativamente a quienes se encuentran
endeudados; problemas de la cadena logistica a
nivel mundial y, el impacto del calentamiento
global’.

Las expectativas de crecimiento del FMI denotan
una desaceleracion en casi la mitad de las cifras
de crecimiento mundial (3.6% para 2022 y 3.3% en
2023). Adicionalmente se suman mayores niveles
de inflacion de los proyectados a inicios de 2022,
tanto para las economias avanzadas (5.7%) y para
las economias en desarrollo (8.7%) y el
encarecimiento de materias primas . El FMI
identifica ejes fundamentales de accion para
iniciativas multilaterales y de participantes
publicos y privados en la economia: impedir la
profundizacién de la fragmentacion econdmica;
mantener la liquidez mundial; manejar
situaciones criticas de sobreendeudamiento;
responder a la crisis humanitaria; combatir el
cambio climatico y, terminar con la pandemia.

Por su parte, el Departamento de Asuntos
Economicos y Sociales de las MNaciones Unidas
estima que el conflicto entre Rusia y Ucrania
podria disminuir las cifras de crecimiento mundial
en 0.8% para 2022, y esta cifra podra verse
alterada dependiendo de su duracion e intensidad.
Por parte de la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC), se estima que la guerra podria disminuir a
la mitad el crecimiento mundial de 2022, con un
indicador de 2.8% (el comercio internacional de
mercancias creceria en 3%, 1.7% menos gque su
proyeccion original, y se considera un ajuste a la
baja en los préximos meses)''.

Las NNUU identifican cuatro aristas principales de
afectacion de la guerra: shocks en los precios de
commodities y de energia; crisis de refugiados;
riesgo de crisis alimentaria, y estrés en mercados

7 CMN: https://cnnespanol.cnn.com/2022/05/23 /davos-economia-
mundial-fondo-monetaric-internacional-trax/

19 FMI: hitps: / /www. imf.org/es/Publications /WEQ/ |ssues/2022/04/19 /world-
economic-outlook-april-
2022 #:~:text=5e%2 Oproyecta®20que20e 1E20crecimiento, %2C3%25%2 6 %20m
ediano®i0plazo.

" AFP: https:/ /www.france24.com/es/minuto-a-minuto/202204112-jefa-
de-la-ome-advierte-del-riesgo-de-divisi®C3%B3n-de-la-econom®C 3%ADa -

mundial-por-guerra-en-ucrania
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financieros. Por su parte, la afectacion al sector
financiero es notoria por los altos niveles de
incertidumbre y el alza de la tasa de interés a
cerca de 2% por parte de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) para el manejo inflacionario.

Por otro lado, La economia de Estados Unidos, una
de las potencias mundiales con influencia en el
entorno global, se enfrenta a elevados niveles de
inflacion, escasez de la cadena de suministro,
conflictos geopoliticos de la guerra, una reducida
mano de obra y la caida de en sus indicadores
bursatiles ' . El mercado de valores
norteamericano también se enfrenta al desplome
de sus precios, evidenciando las expectativas
negativas de los inversionistas'®. Las expectativas
de la economia de Estados Unidos estan rodeadas
de inseguridad en la capacidad de reducir los
niveles inflacionarios y de estancarse en un ciclo
de recesidn, a pesar de que el presidente del pais
considera que no es necesariamente el destino de
la economia, perosi se van a enfrentar a tiempos
complejos. Dentro de las estrategias que se
contemplan por parte del gobierno
norteamericano, estan la reduccion de aranceles
impuestos durante la administracion anterior a los
productos chinos; contrarrestar el poder
econdémico de China en Asia; la liberacion de
barriles de petroleo de sus reservas de emergencia
para disminuir el impacto de la subida de
combustibles™.

Adicionalmente al conflicto armado, el mundo se
encuentra en expectativa de los confinamientos
en China para evitar la propagacion del COVID-19,
que ha presentado los picos mas elevados desde el
inicio de la pandemia. Segin la directora de la
OMC, estos confinamientos pueden provocar una
escasez de insumos manufactureros, asi como
presionar a mayores niveles de inflacion. La
politica de “Cero Covid” de China implementa
confinamientos de ciudades enteras para poder
erradicar los contagios de la variante Omicron, y
contempla relajar las medidas una vez que se
consiga cero transmision comunitaria'®.

La economia china ha comenzado a ver efectos en
su produccion al haberse frenado actividades
productivas, donde la falta de camiones para la

logistica interna y transporte de materias primas
y la falta de obreros se hacen presentes. Expertos
economicos pronostican menores crecimientos a
los esperados a causa de los aislamientos. Los
indices bursatiles chinos también han presentado
disminuciones’.

Los niveles inflacionarios, las tensiones
geopoliticas, la continuidad de la pandemia y su
impacto, los altos niveles inflacionarios y, los cada
vez mas recurrentes efectos del calentamiento
global son algunos de los factores de alarma para
una crisis que requiere acciones inmediatas.

Entorno macroeconémico nacional

El primer aflo de pandemia fue extremadamente
complejo para Ecuador, con una economia sin
flexibilidad monetaria, un alto endeudamiento,
reservas de liquidez inexistentes, una caida
significativa en ingresos por exportaciones
petroleras, un sistema de salud con deficiencias
para afrontar la pandemia, un gobierno con baja
popularidad y vencimientos importantes de su
deuda externa. A esto se sumo la rotura de un
tramo del Sistema de Oleoducto Transecuatoriano
(SOTE) y del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP),
que afectd la produccion de petroleo.

El riesgo pais, en marzo de 2020 cerré en 6,063
puntos base, el nivel mas alto en los ultimos diez
anos, y una calificacion de “Restricted Default”
otorgada por FITCH Ratings. Luego de conocerse
los resultados de los comicios presidenciales y de
la aprobacion de la ley para la proteccion de la
dolarizacidn, el indicador bajo mas de trescientos
puntos. Al momento la calificacion de Fitch para
el Ecuador es de B-.

Ecuador ha sido apreciado como un favorable a la
inversion privada a raiz de las elecciones
presidenciales de 2021, generando un ambiente
de mayor confianza, que seria el factor
preponderante en la expectativa de recuperacion
del pais. El Gobierno afirma que, durante su
primer afio de gestion, se han aprobado mas de
220 contratos de inversion, por aproximadamente
USD 5,000 millones'’, que se espera generen 130
mil empleos directos vinculadas a varios sectores

7 CNN:  https:/ /cnnespanol.cnn.com/ 2022/05/28 finflacion-fed-
cayo-abril-precios-altos-trax/

e Bloomberg: https: // www.bloomberg.com/news/articles/2022-04-
11 /shanghai-covid-infections-top-26-000-as-city-s-outbreak-grows ¥
gestion Pert: El confinamiente en Shanghai amensza con agitar la
economia  mundial  https://gestion.pe/mundo/el-confinamiento-en-
shanghai-amenaza-con-agitar-la-economia-mundial-noticia/Tref=gesr

13 CHN: https://cnnespanal.cnn.com/2022/05/23/inflacion-estados-
unidos-fed-trax/

1+ CNN:  https://cnnespanol.cnn.com/ 2022/05/23 /biden-recesion-

no-inevitable-sufrimiento-economico-trax/ 1 MPCEIP: HTTPS: / /WWW.PRODUCCION.GOB.EC/ UN-ECUADOR-MAS-

COMPETITIVO-SE-CONSOLIDO- EN- 12-MESES-DE-GESTION/
15 Bloomberg: https://www.bloomberg.com/news/articles/ 2022-04-12/u-
stells-non-essential-government-warkers-to-leave-shanghai

'www.bankwatchratings.corn 4
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productivos' en diferentes provincias del pais. Se
ha anunciado por parte del gobierno que, el
portafolio de inversiones del pais se ha ampliado,
esperando atraer USD 9,500 millones adicionales
por medio de seis nuevos proyectos
pertenecientes a los sectores de hidrocarburos,
infraestructura y salud . El gobierno central
ratifica su compromiso con la atraccién e
incentivo de inversion privada local y extranjera.

Adicionalmente, destacan los esfuerzos en
mantener una agenda comercial diversa y activa
gue ambiciona el cierre de 10 nuevos acuerdos
comerciales, de los que destacan Corea del Sur,
China, Canada e |Israel. Respecto a las
negociaciones con Meéxico, el 27 de mayo se
realizo la ronda final del acuerdo comercial con
resultados inconclusos, se esperaba el cierre de
las negociaciones técnicas, pero segun el Ministro
de Produccidn, Comercio Exterior y Pesca, el
proceso de negociacion continia?. Se mantendria
pendiente el acceso al mercado mexicano de los
productos estrella de Ecuador, que son camarén,
atan y banano.

El Banco Central del Ecuador (BCE) informo una
recuperacion del PIB constante de 4.24% en 2021,
luego de la contraccion de 2020 (-7.79%) a causa
de la crisis economica de la pandemia del COVID-
1921, El BCE estima que el PIB del pais crecera en
2.8% 2 en 2022, gracias a la reactivacion
economica impulsada por mayores niveles de
inversién y un consumo de los hogares creciente?.
Las proyecciones del BCE ajustadas a marzo-2022
estan alineadas con el 2.6% ajustado por el CEPAL
en enero-2022. Estas proyecciones son mas
conservadoras que las Gltimas publicadas por
Banco Mundial en abril-2022, que proyecta un
crecimiento de 4.3% en 2022 y 3.1% en 2023%,
Segln estas perspectivas, el pais sera el cuarto de
mayor crecimiento en la region®®.

En la siguiente tabla, se rmuestra el
comportamiento de variables macroeconomicas
para los afos 2019-2021, tomado de las cuentas
trimestrales del BCE.

18 E| Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca
destaca los sectores de metalmecanica, agroindustria, agricola y
de energias renovables.

"7 Primicias: https://www.primicias.ec/noticias/economia/nuevos-
proyectos-partafolio-inversiones-gobierno/

& Primicias:
https: / /www.primicias.ec/noticias /economia/negociacion-

mexica-dilata-tres-productos-polemicos/

1BCE - CTASTRIM 118

28 Boletines de prensa del BCE
https: / /www.bce.fin.ec/index. php/boletines-de-prensa-

'www.bankwatchratings.com

Indicador 2019 2020 2021
Producto Interno Bruto (PIB) 0.01%| -7.79%| 4.24%
Exportaciones 3.65%| -5.40%|-0.13%
Importaciones 0.32%|-13.84%|13.25%
Consumo final Hogares 0.29%| -8.20%|10.22%
Consumo final Gebierno -1.99%| -5.07%| -1.69%
Formacion Bruta de Capital Fijo |-3.30%|-19.03%| 4.33%

Luego del desplome de 2020, el comportamiento
positivo de 2021 representa una recuperacion para
la gran mayoria de sectores econdmicos con
excepcion de construccion; servicio doméstico;
ensefianza, servicios sociales y de salud, vy
administracion publica.

La mayor parte de los sectores econémicos sufrid
contracciones por la pandemia. En 2021 se
destaca el crecimiento de los sectores de
transporte y comercio con el 11.1% y 13.1%
respectivamente; otro sector con un crecimiento
notorio fue el de alojamiento y servicios de
comida, que alcanzo niveles cercanos a los de
prepandemia segln las cifras del BCE, denotando
asi el retorno a la normalidad y disminucion de
restricciones. La recuperacion se dio en parte al
avance del proceso de vacunacion, las
perspectivas positivas de la normalizacién de las
actividades economicas, del entorno nacional, v
de las relaciones con los organismos
internacionales.

archivo/item/1482-la-economia-ecuatoriana-crecio-4-2-en-2021-
superando-las-previsiones-de-crecimiento-mas-recientes

23 Fl Banco Central destaca que sus proyecciones de crecimiento se
encuentran ajustadas por el impacto previsto de la guerra entre Rusia y
Ucrania en las exportaciones, las reformas economicas y decretos
aprobados. Las proyecciones se actualizaran en el tercer trimestre de
2072,

4 Primicias:  https://www.primicias.ec/noticias /economia/economia-
ecuador-crecimiento-banco-mundial/

28 El Universo: https://www.eluniverso.com/ noticias/economia/ecuador-
sera-la-cuarta-economia-que-mas-crecera-en-la-region-en-el-2022-
proyecta-el-banco-mundial-nota /
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Para 2022 por otro lado, se espera que las
industrias lideren el crecimiento sean la
manufacturera (3.1%), construccion (2.9%) vy
actividades financieras (2.8%). A continuacion,
una tabla con el comportamiento esperado de las
industrias ecuatorianas en 2022:

Industria part.% crec.%
Manufactura 13.23% 3.06%
Comercio 10.89% 2.84%
Agricultura, silvicultura y pesca 10.59% 1.79%
Explotacion de minas y canteras 9.15% 2.25%
Construccion 7.58% 2.89%
Transporte 7.03% 2.13%
Actividades financieras y de seguros 3.85% 2.85%
Demas actividades 1.83%| 37.69%

Se espera que la ley organica reformatoria al
Codigo Organico Monetario y Financiero para la
defensa de la dolarizacion fortalezca el sistema
monetario y financiero del pais. Entre otras cosas,
prohibe que el BCE, financie directa o
indirectamente al gobierno central, al ministerio
de finanzas, a los gobiernos autdnomos
descentralizados o las necesidades de
instituciones del sector publico o de propiedad
publica a través de compra de papeles con los
recursos que deberian cubrir los dineros de los
depositantes del sistema financiero.

Por otro lado, el precio del petroleo alcanzo
valores histéricos, superiores a USD 100,
impulsado por el conflicto armado entre Rusia y
Ucrania. Sin embargo, el confinamiento de China
y la liberacion de reservas por parte de varios
paises ha generado una fluctuacion hacia abajo.
Los elevados precios del petrolec a nivel
internacional provocan también un incremento en
los precios de combustible en el pais, el precio de
la gasolina Super se encuentra liberado por lo que
sus valores se ajustan a los precios
internacionales®®.

Segun la reforma presupuestaria, se espera
incrementar la produccién de petrélec en 2022,
Petroecuador plana subir su preducciéon hasta
finales de 2022 a 509 mil barriles diarios (28% de
crecimiento) ¥ . De igual manera, el Gobierno
apuesta a un incremento de las exportaciones
mineras para 2022 del 40% a través de proyectos
de empresas ecuatoriano-chinas y canadienses, asi

24 AS: https:/ /us.as.com/actualidad/precios-del-barril-de-petroleo-
brent-y-texas-hoy-11-de-abril-cuanto-cuesta-y-a-cuanto-se-
cotiza-n/

@ Primicias:
https:/ /www. primicias.ec/noticias /economia/petroecuador-
produccion-petroleo-ecuador-negocios/

2 Primicias: https:// www. primicias.ec/noticias/economia/acelerar-plan-

petrolero-desafio-ecuador/

'www.bankwatchratings.corn

como nuevas inversiones en proyectos mineros en
Bolivar y Azuay?.

En 2021 el FMI entregé USD 4,800 millones a
Ecuador como parte del programa economico de
financiamiento. En septiembre 2021 se anuncio un
acuerdo técnico con el Fondo Monetario
Internacional, que le permitira conseguir hasta el
2022 USD 1,500 millones de parte del FMI y USD
4,500 de otros multilaterales?’. En 2022 se espera
recibir un desembolso por USD 1,700 millones
como parte del acuerdo. A inicios de marzo-2022,
inicio la cuarta revision del programa que
mantiene el pais. El gobierno asegura que el
crédito con el FMI ha sido de ayuda para poder
acceder a financiamiento externo con otros
organismos  multilaterales en  condiciones
beneficiosas para el pais. Los recursos obtenidos
por estos medios estan destinados a programas de
proteccion social y a la reactivaciéon econdmica
del pais®.

En abril-2022 el presidente Lasso planted la
flexibilizacion de algunas metas del programa
economico mantenido con el FMI?', Se solicita la
posibilidad de mantener un déficit fiscal para 2022
equivalente al 1% del PIB, frente al objetivo de
mantener un superavit de USD 85 millones. La
razon principal es la necesidad de incremento del
gasto publico para poder cubrir los dafos
ocasionados por el invierno y el sismo en
Esmeraldas, que han dejado varios damnificados a
nivel de Costa y Sierra.

Otro desafio al que se enfrenta el pais es el de
sobrellevar los impactos negativos de la guerra
Ucrania -Rusia sobre el comercio principalmente
de banano y flores relacionado a la demanda ya
que esos paises representaron el 20.8% de las
exportaciones de banano y flores del Ecuador en
2021.

Por otro lado, los precios del petroleo, gas natural
y metales han presentado crecimiento sostenido
desde inicios del conflicto; los “commodities”
agricolas que dependen de estos insumos también
han mostrado picos en sus precios y se espera que
los precios del sector industrial igualmente
presenten incrementos. Si bien los exportadores
de estos productos han aprovechado de los precios
altos, este suceso trae consigo altos niveles

29 Dw espanol: https:/ /www.dw.com/es/ecuador-acuerda-un-

crbC3%A9dito-de-6000-millones- de-d%C3%B3lares-con-el-fmi/ a-
59127592

30 El Comercio:  https: //www.elcomercio.com factualidad /fnegocios /fii-

plan-economico-desembelsos-ecuador. html.

M Primicias:  https://www.primicias.ec/noticias /ecanomia /fmi-
ecuador-acuerdo-washington-politica- petroleo/
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inflacionarios a nivel general, afectado la cadena
global de suministro, que ya viene enfrentando
una crisis por la pandemia. Ucrania y Rusia
representan el 25% de las exportaciones mundiales
de trigo, el 16% de maiz y el 56% del aceite de
girasol; al ser proveedores clave de estos
alimentos que sirven de insumo para varias
industrias alimenticias, la guerra presenta una
amenaza para el abastecimiento, asi como para
los precios que se encuentran escalando
sustancialmente. Los precios de los sustitutos
como el aceite de palma también enfrentan un
incremento pronunciado. Rusia por su parte
también es productor de componentes de
fertilizantes, por lo que los precios de estos
también se han elevado. Los temas mencionados
afectan de manera importante a la produccion
agricola y a la industria alimenticia mundial y
nacional.

Adicionalmente en el mes de marzo, Ecuador
firmo contratos de crédito con el Banco de
Desarrollo de America latina (CAF) por USD 175
millones para planes nacionales de educacion
agua potable y saneamiento®.

Durante los ultimos dias de mes de mayo, el BM
aprobo un crédito por USD 200 millones para el
pais*. Este financiamiento sera destinado a la
estrategia Ecuador Crece sin Desnutricion, que
tiene como eje central la reducciéon de
desnutricion en personas embarazadas y nifios
entre 45 dias de nacidos hasta 24 meses. El plazo
de este préstamo es de 18 afios, con 5 de graciay
una tasa de interés variable.

Los temas mencionados han propiciado un clima
de mayor confianza en el Ecuador tanto en los
mercados locales como internacionales que
esperamos promuevan inversiones y por tanto
empleo y financiamiento menos costoso.

En mayo de 2022 se cumplié el primer afio de
gobierno del presidente Guillermo Lasso. Durante
su informe a la nacion se dio un resumen de la
gestion durante este periodo y se enfatizé en las
metas en diversos ejes. Se destacan los siguientes
puntos del informe a la nacion: en materia de
educacion se denoté el esfuerzc enfocado en
infraestructura escolar y fortalecimiento de la
carrera docente; respecto al medio ambiente se

32 CAF:
https:/ /www.caf.com/es/actualidad/noticias /2022 /03/ecuador-
firma-creditos-con-caf-por-usd-175-millonas/

33 Primicias: https://www.primicias ec/noticias/economia /banco-
mundial-credito-ecuador-desnutricion/

* Primicias:
https:/ /'www.primicias.ec/noticias/politica/presidente-rescato-
antiguas-ofertas-informe-labores/

'www.bankwatchratings.corn

plantea el fortalecimiento de areas de
conservacion y el maximo aprovechamiento de los
recursos naturales, incrementando la produccion
de petroleo; en el ambito de salud se hicieron
ofrecimientos de externalizacion de farmacias,
inversion en hospitales y formacion profesional de
personal de salud por medio de becas; inversion
en la Policia Nacional para luchar contra la
inseguridad y vinculacion de 1,400 agentes al
sistema penitenciario; concretar la firma de
acuerdos comerciales ambiciosos y, la atraccion
de USD 39,000 millones en inversiones hasta
202534,

Durante el mes de junio, se convoco a un paro
nacional indefinido que concluyé luego 18 dias. El
fin de las movilizaciones es dio por los acuerdos a
los que se comprometio el Gobierno, ademas se
planteo la conformacién de una mesa de dialogo
para tratar puntos pendientes de las exigencias de
del movimiento indigena con un plazo maximo de
90 dias. De los acuerdos alcanzados de parte del
gobierno se destacan: fortalecer control de
precios; incrementar USD 5 al Bono de Desarrollo
Humano; reducir USD 0.05 adicionales al precio
del galon de diésel y la gasolina extra
(previamente el Gobierno ya anuncid una
reduccion de USD 0.10 en el contexto del paro
nacional); declaratoria de emergencia al sector de
salud; derogar el Decreto 95 de politica petrolera;
reformar el Decreto 151 de mineria; condonacion
de deudas y créditos agricolas. »

Desde el inicio de las protestas en el pais, la
perspectiva internacional hacia la economia local
cambio. La tasa de interés de los bonos Global
2030 subio 4.5 puntos desde el inicio de las
protestas, igualmente la tasa de los bonos con
vencimiento en 2025 3.2% y los de vencimiento en
2024 subio 2.8%. El riesgo pais también crecio, y
se ubica sobre los 1,000 puntos. Estas alzas
implican que el mercado considera riesgoso
invertir en el pais, y el acceso al financiamiento
externo para Ecuador se elevd considerablemente.
Adicionalmente, se considera la revision de
crecimiento del PIB ecuatoriano a la baja a causa
del paro nacional.3® Con la reduccidn del precio en
el combustible ya planteada por el Gobierno, se
estima que el gasto por el subsidio alcance los USD
3,214 millones y supere el presupuesto destinado

23] Primicias: https: / /www.primicias.ec/primicias-
tv/ politica /acuerdos-pusieron-fin-paro-nacional-ecuador /

¥ Primicias: El paro eleva el rendimiento de los bonos de la deuda
de Ecuador - https://www.primicias.ec/noticias/economia/sube-
riesgo-bonos-deuda-paro-indigena-ecuador/
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a salud. Los subsidios a combustibles estan sujetos
a los precios internacionales de petroleo, que se
han mantenido con una tendencia al alza vy,
durante el primer semestre de 2022 han sido en
promedio USD 101.73 por barril.37

Durante las dos primeras semanas, se estimaron
perdidas econdmicas en diversos sectores. Hasta
el 24 de junio, se reportaban USD 450 millones de
perdidas por parte de las Camaras de Comercio y
Produccion, USD 143.1 millones de pérdidas en el
sector petrolero segun el Ministerio de Energia y
Minas y un estimado de diario de pérdidas por USD
1.4 millones de pequefia mineria *

Adicionalmente, la produccion de petréleo ha
caido en mas del 50%, es importante destacar que
el 40% del PIB corresponde al aporte de este
sector®. La extraccion ha caido en mas de 242
miles de barriles diarios desde el inicio de la
movilizacion y hasta el 24 de junio se cerraron 918
pozos petroleros. Esto ha impactado en mayor
medida a la produccion estatal (548 miles de
barriles menos desde el inicio del paro) que a las

productoras extranjeras (131 mil barriles menos)#.

Hasta junio 27 se alertaba sobre la detencion total
de la produccién petrolera a causa de cierres
viales y actos vandalicos segun el Ministerio®'.

Adicionalmente, el gobierno informé que se
destinaran USD 27 millones para subsidiar el 50%
del precio de la urea (fertilizante) desde julio de
2022. Este proyecto ayudara a alrededor de 100
mil pequefios y medianos agricultores que se han
visto afectados por los altos precios de este
insumo por causas de la coyuntura internacional.
Los beneficiados son aquellos agricultores que
forman parte de las 2,300 asociaciones registradas
en el Ministerio de Agricultura. La duracion del
subsidio es originalmente hasta finales de 2022,
fecha tras la cual se evaluara la posibilidad de
asignar un nuevo monto. Este subsidio se suma al
plan de ayuda para los productores de banano de
USD 5 millones y al plan de Semillas para
Agrocadenas Estratégicas por USD 14 millonesZ,

Las situaciones fiscal, social y politica siguen
siendo complicadas y la incertidumbre de la
economia frente al coronavirus persiste. Los retos
que el Gobierno enfrenta responden al
descontento de algunos sectores de la poblacion y

a7 Primicias:
https:/ fwww.primicias.ec/noticias/economia/subsidio-
combustibles-superara-gasto-salud/

B https://ekosnegocios.com/articulo/perdidas-en-ecuador-ya-
llegan-a-usd-500- millones-tras-mas-de-una-semana-de-paro-
nacional

B Ministerio de Energia y Minas Ecuador:
https:/ /twitter.com/RecMaturalesEC/status/ 154157981655357031
4/photo/2
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a las presiones politicas y fuerzas de oposicion que
fomentan disturbios sociales como los que vivimos
al momento. Los efectos de estos dependeran del
tiempo que duren y habra que evaluarlos
posteriormente. Sin embargo, al momento ya
influencian en el aumento del riesgo pais lo que
implica mayores costos financieros sobre la deuda
y pérdidas en la cadena comercial. Es importante
destacar la crisis de seguridad y social que
enfrenta Ecuador a la fecha. El Pais necesita
entrar en un pacto politico, social y economico,
para buscar acciones consensuadas de politicas
planificadas.

El sector de la salud no presentd restricciones de
movilidad u operatividad a partir de la pandemia,
por lo cual el desarrollo de sus actividades se
efectud normalmente. Es importante recordar que,
ademas, el sector de la Salud en el Ecuador esta
considerado por el Plan Nacional de Desarrollo
2021-2025 dentro del eje social con el objetivo de
garantizar el derecho a la salud integral, gratuita
y de calidad.

Adicionalmente, el Ministerio de Salud Publica ha
presentado el Plan Decenal de Salud 2022-2031
gque involucra a varias instituciones capaces de
contribuir con investigacion y desarrollo para el
sector. Por ende, a futuro las organizaciones
podran tener una posible tendencia hacia la
adquisicion y utilizacion de equipos adecuados
para cumplir con los objetivos decenales.

De acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo el
gobierno tendra un enfoque de inversion en areas
rurales como lo son sectores de la Amazonia y
Galapagos. Por esto se espera una mejora en el
abastecimiento de agua potable y saneamiento en
varios territorios del pais. Todo esto se considera
dentro del presupuesto generado por el Estado en
el Plan Anual de Inversiones.

El Gobierno planifica orientar el derecho a la salud
a sus habitantes mediante la consecucion de
varios objetivos en el 2022, entre ellos:

s Incrementar la eficiencia y efectividad del
Sistema Nacional de Salud.

e Incrementar el acceso de la poblacion a
servicios de salud.

e Incrementar la vigilancia, la regulacion, la

b Primicias:
https: / f'www.primicias.ec/noticias/economia /producdon-
petrolera-cae-paro-ecuador/

“ Metroecuador:
https: / f'www.metroecuador.com.ec/noticias /2022/06/27 falerta-
en-ecuador-manana-se-paralizara-la-produccion-petrolera-por-
protestas/

42 Primicias:  https:/fwww.primicias.ec/noticias/economia/urea-
subsidio-disponible-julio/.
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promocion y prevencion de la salud.

Grafico 1

Crecimiento del PIB vs. Sectos Ensefianza y
Servicios sociales y de la salud
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: BWR

Ademas, el IESS se encuentra bajo una
recuperacion continua de sus asegurados gque
generaria una mayor demanda de insumos
meédicos dentro de los hospitales del sector
publico. En abril del 2022 la concentracion de
asegurados provenientes del sector privado es del
39% y 29% del publico, sin embargo, la mayor
recuperacion en cuanto a numero de asegurados
proviene del privado®,.

Por otro lado, el Ministerio de Salud Pulblica
declaro al sistema médico en emergencia como
resultado de un desabastecimiento nacional de
medicamentos. Esto afecta a personas que
necesitan tratamiento de enfermedades tanto
catastroficas como raras. Sin  embargo,
actualmente continta existiendo un déficit de
demanda por parte del sector publico provocado
principalmente por dificultades en los procesos de
compra, corrupcion, entre otros*:. Dentro de las
acciones tomadas se encuentra el cambio de
modelo de abastecimiento a través de la subasta
inversa, que como resultado busca eliminar los
sobreprecios y adquirir mas de 750 medicamentos.

Para el 2022, el IESS tendra un presupuesto 18%
mayor que en el 2021, sin embargo, las
necesidades de la institucion bordean los USD 2.2
miles de millones. Por esta razén se espera una
desinversion de USD 789MM del BIESS para cubrir
las pensiones de los asegurados®. Esto indica la
iliquidez de la institucion y refuerza el problema

“https: / /www.eluniverso.com/noticias /economia/iess-
recupero-a-un-4-de-afiliados-en-el- 202 1-pero-aun-no-
remonta-la-perdida-de-la-pandemia-nota/

44 https://www.primicias. ec/noticias/sociedad/ cinco-
irregularidades-desabastecimiento-medicamentos-
insumos-hospitales-publicos-ecuador/

de desabastecimiento ya mencionado por falta de
fondos para compra de medicamentos y pago de
contratos.

Por otra parte, la planificacion presupuestaria
para el ano 2022 contempla una asignacion de USD
3,400 MM para el sector Salud, dentro del cual USD
559MM estan destinados para el Sistema Nacional
de Salud. Estas inversiones incluirian rubros como
infraestructura fisica, equipamiento,
mantenimiento, etc. Por otro lado, el pais
continua con un plan active de vacunacion de las
dosis extra contra el COVID-19. Se registrd una
donacion por parte del Gobierno de Espafa de
1.5MM de dosis Pfizer-Biontech en febrero de 2022.
No obstante, la vacunacion de refuerzo se
realizara a los usuarios mayores de 18 afios con
una temporalidad mayor o igual a 5 meses desde
la finalizacion de su esquema primario o dosis de
refuerzo; ademas se administrara la vacuna de
manera voluntaria.

PERFIL DE LA COMPANIA

SIMED S.A. es una empresa ecuatoriana
constituida en 1985, dedicada principalmente a la
importacion, distribucion y comercializacion de
productos farmacéuticos, equipos, dispositivos e
insumos médicos en general, especialmente
aquellos relacionados con laboratorios.

La matriz de la sociedad anénima se encuentra en
Quito, asi como su centro de distribucion, logistica
y bodegaje, desde donde se efectlan los
despachos a las distintas provincias del Pais.
Adicionalmente cuenta con una sucursal en
Guayaquil v otra en Cuenca, cada una con su
fuerza de venta propia. Solo un 4% de las ventas
se realiza a través de subdistribuidores. SIMED
cuenta con 180 colaboradores (27 colaboradores
en el centro de distribucion) y no tiene sindicato
a la fecha.

SIMED maneja las siguientes unidades de negocio:

e Biociencias: La Unidad de Biociencias, que
mantiene el primer lugar en importancia, esta
enfocada en equipos altamente especializados
en el area de banco de sangre, oncodiagndstico,
microbiologia y biologia molecular. Esta linea
incluye las pruebas PCR para deteccion de
COVID-19.

e Laboratorio general: La Unidad de Laboratorio

45 https: //www.primicias.ec/noticias/economia/presup
uesto-iess-ecuador-jubilados-deuda-finanzas/
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General incluye la venta de equipos y reactivos
de diagnostico para laboratorio. Es la segunda
mas importante dentro de las ventas de la
empresa, y se considera madura por su
importante posicionamiento a nivel nacional.
Esta linea incluye las pruebas de antigeno para
la deteccion de COVID-19.

e Hospitalaria: la Unidad Hospitalaria esta
orientada a la venta de insumos desechables
para hospitales y laboratorios, incluidos
aquellos relacionados a bioseguridad, es decir
para el descarte de manera biolégicamente
segura de materiales cortopunzantes y fluidos
corporales humanos provenientes de
procedimientos quirdrgicos. También incluye
productos para bancos de sangre como por
ejemplo bolsas para su transporte. Ademas, a
partir del 2021 se incluyd una nueva linea de
ortopedia relacionada con protesis quirurgicas.

Grafico 2
Distribucion de ventas SIMED S.A.
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Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR

En la actualidad, el emisor mantiene
representaciones —con contrato o sin contrato de
exclusividad— de 42 marcas de equipos e insumos
meédicos y de diagnostico reconocidas
internacionalmente, que permiten que la empresa
cuente con una amplia cartera de productos de
acuerdo con el tipo de necesidad del cliente. En
cuanto a la diversificacion actual de marcas,
SIMED cuenta con una concentracion de
proveedores del 84.05% en 6 marcas (SIEMENS,
SEEGENE, MINDRAY, BECTON DICKINSON, SD
BIOSENSOR Y BIOMERIEUX).

La representacion mas importante es la de la linea
de cuidado de la salud de SIEMENS (24.83%),
empresa alemana con presencia en mas de 200
paises, lider en la fabricacion y comercializacion
de equipos medicos de imagen (tomografia
computarizada, resonancia magnética, imagen
molecular, productos de rayos-x, ultrasonido,
etc.); diagnéstico (quimica clinica, analisis
inmunolégico, sanguineo, Urico, de virologia
molecular y biopsia liquida, y automatizacion), y

de terapias avanzadas (sistemas de angiografia,
oncologia, arcos en C para toma de imagenes,
entre otros).

A diferencia de periodos anteriores, la segunda
marca mas importante es de la linea Seegene con
un 18.13% de participacion. Esta representacion
corresponde a productos y sistemas para
problemas respiratorios, entre ellos lo relacionado
al COVID-19, segmento en donde la empresa inicio
sus actividades en el 2020.

Mindray se fundo en 1991 y en la actualidad
emplea a mas de 14000 personas en 30 paises
alrededor del mundo. Sus servicios van desde
productos de menitorizacion de pacientes vy
soporte vital hasta equipo médico para monitoreo
de animales. Mas de 190 paises utilizan sus
productos y, ademas, tienes varios centros de
investigacion vy desarrollo de productos
concentrados principalmente en Estados Unidos y
China. La participacién de este proveedor se
incremento al 15.82% por la inversion realizada
por el emisor en equipos de inmunologia para
laboratorios pequefios y medianos.

Por su parte, la compafia Becton Dickinson, duefa
de la marca BD, es una empresa de tecnologia
medica estadounidense con presencia en mas de
50 paises y mas de 100 afos de experiencia
en descartables médicos e insumos para las lineas
diagnosticas y las biociencias. Se evidencia una
concentracion del 9.17%.

Por otro lado, SD Biosensor es una empresa que se
dedica al bio diagndstico y produce pruebas
rapidas de diferentes enfermedades
cardiovasculares, hormonales, inflamatorias y de
tumores. A la fecha de corte SIMED cuenta con una
representacion del 8.16% en su composicion de
marcas.

La multinacional Biomerieux, de origen francés, y
con presencia en mas de 150 paises, se especializa
en soluciones diagnésticas para enfermedades
infecciosas y es lider mundial en el area de
Microbiologia. La empresa cuenta con una
concentracion del 7.94% en esta marca.

El mercado de equipos e insumos médicos y de
laboratorio tiene varios participantes y se
aprecian liderazgos especificos dependiendo de la
linea de negocios.

En lo que respecta a la participacion del mercado
del emisor, se evalua la distribucion de las
importaciones de las diferentes partidas
arancelarias que maneja la compafiia.

Se toma en consideracion las importaciones
totales realizadas en el ano, tanto del sector
publico como del sector privado para medir la
participacion de cada partida en el mercado. Los
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datos de importaciones de subpartidas
arancelarias fueron tomados del Banco Central del
Ecuador con corte a abril-2022.

El siguiente grafico presenta la informacion de la
participacion en cinco subpartidas que
representan el 90.9% de las importaciones de la
empresa:

Grafico 3

Participacion del Emisor por subpartida
arancelaria
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Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR.
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Acumulado enero a abril 2022

La participacion de mercado mas importante se
encuentra en la partida 3002 (80%), que se refiere
a los reactivos de diagnostico que no se emplean
directamente en pacientes.

En segundo lugar, se encuentra la partida 901839
de instrumentos y aparatos de medicina, que tiene
una participacion de mercado del 33.17% vy
representa el 6% de las importaciones de la
compafia.

La tercera partida mas importante es la 9027 que
representa el 17% del total de importaciones de
SIMED y tiene una participacion del mercado de
2.76%, Esta partida se refiere a instrumentos vy
aparatos para analisis fisico o quimico.

Por dltimo, la partida 3822 corresponde a
reactivos de diagndstico y laboratorio. En este
segmento SIMED tiene una participacion de
mercado del 2.31% y representa el 5% de las
importaciones de la compania.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

SIMED S.A. forma parte del grupo econdmico
integrado por el Holding Omni Invest y dos
empresas relacionadas. Conforme consta en el
catastro del SRI, el grupo ha revelado todos sus
beneficiarios finales y no tiene registros en
paraisos fiscales. El grupo OMNINVEST S.A.
mantiene cifras consolidadas y a diciembre-
2021 se muestran los siguientes datos
principales:

4 (Capitalizacion = Deuda financiera ajustada +
patrimonio

Cuenta Miles de USD

Activos 62,072
Patrimonio 37,728
Utilidad Neta 6,072
Deuda financiera 24,040

Cabe mencionar que el 85.9% de los activos y el
70.2% de la deuda financiera de la Corporacion
pertenecen a SIMED S.A, por lo que se analizan
las cifras individuales del emisor.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

Al corte de este informe SIMED S.A. tiene un
patrimonic de USD 22.08MM; de este, el capital
social representa el 20.37%. SIMED S.A. es una
sociedad anonima de nacionalidad ecuatoriana,
cuyas acciones estan distribuidas de la siguiente
manera:

% de

Accionistas Capital (USD)

Participacion

Corporacion Omni Invest

En cuanto a los dividendos pagados a los
accionistas, estos se toman bajo decision por la
Junta de accionistas de forma anual. Se pudo
identificar que en los ultimos cuatro anos la
empresa ha repartido dividendos de entre el 60%
y 115% de los resultados del ejercicio anterior.

La deuda financiera ajustada (incluye
contingentes) representa el 44.1% de |la
capitalizacion® de la Compaiia a abril-2022. Esta
relacion ha disminuido frente al mismo periodo
del afo anterior (53.9%). Esto se explicara mas
adelante, pero va relacionado con el pago y
disminucion de la deuda financiera.

ADMINISTRACION Y GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los organos administrativos de
SIMED 5.A., la calificacion de su personal y los
sistemas de administracion y planificacion de la
empresa son adecuados y al momento no
representan riesgos significativos con relacion a la
capacidad de pago del emisor.

La administracion de SIMED S.A. esta conformada
por profesionales calificados con una trayectoria
técnica y operativa importante.

La empresa se encuentra gobernada por la Junta
General de Accionistas y administrada por el
Directorio, Presidente del Directorio y el Gerente
General, que actla como representante legal.

www.bankwatchratings.com
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La Junta General de Accionistas, maxima instancia
de Gobierno se reune ordinariamente una vez al
afo para supervisar la evolucion del negocio.

El Directorio debe estar conformado por cinco
miembros principales y tres suplentes, incluyendo
al principal accionista y fundador de la empresa,
que lo preside. Como buena practica de Gobierno
Corporativo, actualmente la empresa mantiene
tres miembros independientes, lo cual favorece la
objetividad en el seguimiento administrativo y la
toma de decisiones.

El Directorio se define en los estatutos como un
organo de administracion que se relne
ordinariamente al menos dos veces al ano y tiene
como parte de sus funciones designar o remover al
Gerente General; dictar normas administrativas
internas; conocer y aprobar el presupuesto anual,
flujo de fondos, el plan de negocios y el plan
estratégico;  establecer la  politica de
endeudamiento financiero, y dictar los
reglamentos internos de la compahia.

El Gerente General, quien forma parte de la
familia del accionista principal, cuenta con una
solida preparacion técnica, asi como con
experiencia dentro del sector en el que se
desenvuelve 5IMED, y ocupa el cargo actual desde
febrero-2016.

Mensualmente se realiza un Comité Ejecutivo,
conformado por el Gerente General y las
principales gerencias de la empresa, para la
coordinacion y seguimiento de la ejecucion de las
estrategias y decisiones definidas.

La empresa cuenta con lineamientos estratégicos
con una vision de cinco afos, y un presupuesto
anual que se revisa mensualmente en Directorio.

En cuanto a los érganos de fiscalizacion y control,
la Junta General ha nombrado a un Comisario
Principal y un Comisario Suplente, que vigilan las
operaciones sociales y son independientes de la
Administracion.

Actualmente la empresa no cuenta con un
departamento de Auditoria Interna. Sin embargo,
ya se ha realizado la contratacion de una persona
que tiene a cargo el desarrollo de politicas y
procedimientos. Anteriormente el area de
Finanzas brindaba apoyo mientras se desarrolla el
departamento.

La empresa mantiene la certificacion ISO 9001-
2015 para los procesos estratégicos, de producto
y servicio y de gestion de recursos y cuenta con la
calificacion BPA de buenas practicas de
almacenamiento. Las certificaciones se
encuentran vigentes y validadas en la pagina web
de la compafia.

'www.bankwatchratings.corn

Desde el afio 2005 la Compania utiliza el aplicativo
modular GP, desarrollado por la empresa
Microsoft, que apoya a las areas financiera,
comercial y de compras y permite que la
informacion contable y transaccional se pueda
visualizar de forma oportuna.

SIMED contin(a con una péliza de seguro que cubre
los riesgos de incendio, rotura de magquinaria,
robo, equipo electronico, fidelidad, vehiculos,
responsabilidad civil, dinero y valores, transporte
interno y transporte de importacion.

La empresa genera informaciéon financiera
oportuna, consistente y clara, y es auditada a fin
de cada ano por firmas de reconocido prestigio. A
la fecha de corte, SIMED indica que no existen
contingentes adicionales ni se preven para los
periodos subsiguientes.

PERFIL FINANCIERO
Presentacion de Cuentas:

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros de SIMED S.A., auditados por la firma
KPMG para 2017, Ernst & Young para los afios 2018,
2019 y 2020, y por PricewaterhouseCoopers para
2021. Dichos informes no contienen observaciones
respecto a2 la razonabilidad de su presentacion
bajo normas NIIF. Adicionalmente se han
analizado los estados financieros directos del
emisor a abril 2021 y 2022.

Hemos recibido de parte del emisor las
proyecciones de los estados financieros para el
periodo  2022-2024. La calificadora ha
sensibilizado dichas proyecciones con el fin de
incorporar su propia vision y expectativas.

Gestion Operativa y Tendencias

Pese a2 la pandemia del COVID-19, los ingresos
operativos de SIMED en 2020 se redujeron
Unicamente en 0.1%, gracias a la incursion que
realizo el emisor en lineas relacionadas con la
pandemia. Por su parte, en 2021 las ventas se
recuperaron, con un crecimiento de 7.8%, gracias
a la recuperacion de ventas a raiz de la pandemia.

A la fecha de corte, la empresa presenta un
crecimiento interanual del 0.6%. Sin embargo, en
este analisis se mantiene como supuesto un
decrecimiento de 1.9% de las ventas para 2022, en
linea con la proyeccion conservadora recibida de
parte del emisor. La proyeccion considera
impactos en términos de inflacion e inestabilidad
politica que podrian resultar en menor demanda
del sector publico.

SIMED ha logrado comercializar pruebas PCR para
COVID-19 con clinicas privadas y entidades
publicas a nivel nacional, ademas de la entrega en
comodato de equipos relacionados con la
pandemia. SIMED espera mantener este mercado
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en el mediano plazo, por lo que cuenta con la
representacion de una marca reconocida en este
ambito.

En cuanto a las ventas tradicionales del emisor, la
unidad de Laboratorio General funciona en su
mayor parte a través de convenios de comodato
con plazos comprendidos entre 3 a 5 afios con el
sector privado o de apoyo tecnologico con el
sector publico. Esto permite al cliente utilizar el
equipo de laboratorio requerido por los reactivos
e insumos proveidos por SIMED. Los equipos son
sistemas cerrados de operacion, por lo que no
admiten la utilizacion de productos de terceros.

Este esquema aporta igualmente a la estabilidad

de las ventas y a mantener una operacion rentable.

El riesgo de que el equipo sea devuelto antes del
periodo de recuperacion de la inversién se mitiga
por la experiencia de SIMED en relacién con el
analisis adecuado de las necesidades del cliente,
la calidad de servicio que ofrece y las marcas que
representa.  Adicionalmente, los  equipos
devueltos pueden ser repotenciados y entregados
en comodato a2 otro cliente.

En abril-2022 las ventas de SIMED se concentran
en un 40% en el sector publico. Esto significa que
existe un riesgo de volatilidad dentro de su
generacion en el caso de que existieran cambios
en las regulaciones o limitaciones en el gasto del
sector. Como resultado pueden existir cambios
significativos en cuanto a la renovacion de los
contratos y el pago de los ya existentes. Esto
podria aumentar los dias de cuentas por cobrar y
aumentar la morosidad de la cartera dada la
concentracion en el sector. 5in embargo,
mitigantes a este riesgo que cabe mencionar son
la importancia del sector dentro del Plan Nacional
y el estado de emergencia del sistema de salud
gue insta al pago de contratos mediante
desembolsos de liquidez del Estado.

En su mayoria la concentracion de este sector se
da en el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
Social y entidades independientes del Ministerio
de Salud Pablica (MSP). Por otra parte, los
procesos de demanda y cobranza dependen de
cada institucién y no se centralizan a nivel del IESS
o MSP. No se identifica un riesgo de concentracion
en el sector privado dado que las instituciones de
este sector no estan relacionadas y no dependen
de un ente financiador.

En nuestra proyeccion hemos considerado una
disminucion del margen bruto a aproximadamente
38% (41.7% a dic-2021), que considera el impacto
que probablemente generara la inflacién dentro
del costo de los reactivos e insumos. El efecto no
podra reflejarse inmediatamente en el precio de
venta de los contratos ya realizados con el sector
publico durante su vigencia. Por tanto, se

proyecta una recuperacion paulatina del margen a
partir del 2023.

Los estados financieros directos difieren
significativamente de los auditados en la
clasificacion entre costo de ventas y gasto
operativo. Asi, a abril-2022 el margen bruto
contable se ubica en 55% (54.9% a abril-2021).

_ Gréfico 4 '
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por BWR.

Con el objetivo de evaluar la eficiencia operativa
de la empresa se utiliza como indicador la suma
de gastos operativos y costos de venta sobre el
total de ventas. A abril-2022 este indicador es de
81.54% y se evidencia un aumento del gasto de
forma interanual de 3.3%. El incremento se debe
a los gastos asociados a la normalizacion de la
operacion tras los efectos de pandemia.

En lo referente al indicador de EBITDA se
identifica una correlacion de crecimiento con las
ventas y también se beneficia gracias a la mayor
eficiencia operativa que alcanza la empresa afio a
afo. Sin embargo, el menor dinamismo esperado
en las ventas del 2022 y la reduccion proyectada
del margen bruto generarian una contraccion de
este indicador.

A abril-2022 el EBITDA presenta un decrecimiento
interanual del 5.2% ocasionado por una menor
generacion en este afio. Ademas, el ROA y ROE son
de 9.16% y 21.82% respectivamente (8.97% vy
24.66% en abril-2021).

www.bankwatchratings.com

13



'ATCH RATINGS S.A.

BANKH

CALIFICADORA DE RIESGOS
r

SIMED S.A.

Grafico 5

Crecimiento del EBITDA Operativa
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Con base en lo indicado se espera que el EBITDA
se ubique en alrededor de USD 11.0ZMM a
diciembre-2022. Asi mismo, se espera que la
utilidad y demas indicadores de rentabilidad se
contraigan en 2022 por los mismos factores antes
analizados, pero se mantengan en niveles
positivos.

Estructura del Balance, Calidad de los Activos y
Capacidad para ser Liquidados

A la fecha de corte, los activos de la empresa (USD
52.5MM abril-2022) son en su mayoria de
naturaleza operativa y en funcion de su
clasificacion contable el 62.7% tendria una
recuperacion esperada de un afio o menos, por lo
cual podrian ser liquidados en el corto plazo, bajo
las consideraciones anotadas en los parrafos
siguientes.

El 38% del activo corresponde a cuentas por cobrar
comerciales. Como se aprecia mas adelante, el
30.33% de la cartera mantiene una antigiedad
superior a los 180 dias. Adicionalmente, las diez
principales cuentas por cobrar representan el 62%
de la cartera y de ellas el 67% corresponde al
sector publico. Historicamente el sector publico
ha mantenido demoras en sus pagos por varios
factores, sin embargo, la empresa indica que el
cobro se realiza una vez que las instituciones
tienen fondos disponibles. No obstante, el tiempo
de cobro puede ampliarse en funcién de la
disponibilidad de recursos y la evolucion del
entorno operativo, que actualmente es complejo
por la inestabilidad politica actual.

ACTIOS
Dec-1f Dec-47 Dec-1E  Dec-19 Dec-20  Dec-Z4  Apr-iZ

Total active carrients BIIE  FTAE T4 a1 1% A4 AE 47 AK A1 7
Fonoos Disponibles .58 0.5% LR 0.5% a.7% 2.0 .45
Inversiones carte plaze 386 .05 am 0.0 0.5% 280 4
L Camerdiales 4506 54T 513 0% 2,55 . 7.6
Inventarics Heto L 0.5 143 18.7% 14.3% 18.5K 0.1
Otras cuenta poroobrar 1.36 a.7% .55 0.8% 1.4 1.06 + 3
0as51rs anTcipades 2.1 .14 1104 1.4 e.0m 1.58 .18
Derecics fidudiarios .08 0.0% a6 0.0% 0.0% a.0% .06
Otres actives oz rrientes a.16 0.4 a2 0.0% 0.0% a.05 0.2
Total Active He Corriente 1486 22.4% 254 .94 35.9% 3a.2n W
Propiedad, planta y equips 14,66 2244 260 3.2 35.0% 35,58 368
Inventarics nz corrertes a.08 a.0% a4 a.0% 0.0% a.06 0.
Propied ades 42 inverién .06 a.0% am .05 .05 .06 (]
Active Finander ne Corriente a.08 a.0% 0.2 0.0% a.0% a.08 0.0%
Inversicnes Emp. Relic. a.ax a.0% a6 a.0% 0.0% a.08 0.2
Activas Intangibles y Diferides .06 a.1% .26 .35 0.5% .36 (]
Total Active 100.0% 400.0% 4000% 400.0% 40D.0% 100.0% 400.0%
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Coenta Dec-1t Dec1B Dec-1® Dec-20  Dec-24  Apr-i%

Total Pasive dorrients S5E6 B4 BO7M 3.4 876 a3 4144
Deuda Finandera cp el 218 1886 2% 174 198 244
Deuda Comencial 118 It 1% 179 139 148 104
Otros Pasivas CF 188 214 154 105 74 75 104
Total Pasive LP TR ST, - SN e T S 1 R B .
Deusa Finandera LP 4k 115 k] W 215 126 105
Otros pasives LP 3 K] 14 A EE] 45 5
PATRIMEHID 3506 354 A7 15.3% 3626 448 4L
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Fuente: SIMED 5.A. Elaboracion: BWR

Pese a la concentracion de las cuentas superiores
a 180 dias, la mayoria los clientes retrasados
continlan comprando y haciendo abonos, por lo
cual no implica necesariamente una expectativa
de pérdida sino de retraso de pagos. A la fecha de
corte, el emisor mantiene una provision de 5% del
monto de cartera comercial bruta.

Por otra parte, el 41% de la cartera no se
encuentra vencida y podria ser recuperada en el
corto plaze. SIMED mantiene procesos de control
y un modelo de gestion para controlar el tiempo
de recuperacion de cartera.

Grafico 6

Cuentas por cobrar Abril-2022 por dias
de antigliedad
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Fuente: SIMED 5.A. Elaboracion: BWR.

A continuacion, se observa la composicion de las
cuentas por cobrar por sector a la fecha de corte:
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Grafico 7

Distribucién de cuentas por cobrar por
antigliedad y sector
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Fuente: SIMED 5.A. Elaboracion: BWR.

En el caso de los inventarios (20% del activo), los
mismos estan compuestos en su mayoria por
reactivos, insumos y consumibles. SIMED revisa
mensualmente la caducidad de los inventarios y en
funcion del costo de ventas a abril-2022 estos en
promedio rotaron en 172 dias, por lo cual se
consideran liquidables en el corto plazo. Para la
proyeccion, se utiliza la clasificacién de costos y
gastos de los balances auditados, por lo que el
promedio de dias de inventario se ubicaria en
alrededor de 130. En términos monetarios, el
inventario es de USD 10.5MM a abril-2022, es decir,
6% por encima del cierre de 2021.

Por ultimo, en el caso de la propiedad, planta y
equipo (35.8% del activo), esta compuesta casi en
su totalidad por los equipos en comodato que
estan ya en operacion bajo un contrato de servicio.
Cabe mencionar que la depreciacién promedio de
los equipos se realiza en plazos comprendidos
entre los 6 a 8 afos a diferencia del método
utilizado antes del 2020. Actualmente este
método se ajusta mas al tiempo de vida util de los
equipos. Por otro lado, los activos fijos con
antigiledad superior a cinco afos representan el
15% de la totalidad de equipos, por lo que no se
considera que exista un riesgo material por una
valoracion contable que sobreestime el valor real
de liquidacion de equipos que hayan sobrepasado
su vida uatil. Sin embargo, se identifica una
tendencia al alza de este porcentaje con relacion
a afos anteriores.

Con respecto a la estructura del financiamiento,
el activo no corriente estad financiado en su
totalidad por el patrimonio. Por otro lado, se
aprecia que las cuentas por pagar comerciales son
pequefias en comparacion al tamano de las
cuentas por cobrar e inventarios, por lo cual la
empresa requiere financiar una parte importante
de su capital de trabajo con patrimonio y deuda
financiera.

De acuerdo con la administracion, no existen
contingentes tributarios a la fecha.

FLUJO DE CAJA, ENDEUDAMIENTO Y TENDENCIAS

Los flujos operativos positivos de SIMED
generalmente han podido cubrir las inversiones de
capital (CAPEX) de la empresa y una parte
representativa de los dividendos pagados.

A abril-2022 se evidencia una estabilizacion
interanual del Flujo de Fondos Operativo (FFO),
pues alcanza los USD 2.4MM (USD 2.3MM a abril-
2021).

El ciclo de operacion de SIMED requiere
financiamiento en épocas de crecimiento debido a
que mantiene un inventario elevado y cuentas por
cobrar con retrasos, que contrastan con un menor
financiamiento de proveedores. En escenarios
contractivos el requerimiento de capital, aunque
la recuperacion de cartera puede dificultarse. A
abril-2022 las necesidades de capital de trabajo
llegan a USD 1MM, aumento frente a abril-2021
principalmente por un mayor pago a proveedores
asociado a las condiciones actuales de las nuevas
lineas de negocio impulsadas por la empresa.

Grafico 8
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Proyecciones ajustadas por BWR.

Gracias a los margenes que maneja la empresa, la
generacion operativa logra compensar los
requerimientos de capital de trabajo, por lo cual
el Flujo de Caja Operativo (CFO) generalmente es
positivo. Esperamos que en 2022 el CFO se
mantenga positivo, pero muestre contraccion
frente al 2021 por la reduccion del EBITDA
explicada en el presente informe. En lo que
respecta a los afios 2023 y 2024, se espera que el
emisor pueda generar flujos positivos crecientes
en funcion de la recuperacion de las ventas y
mejora de los margenes.

El modelo de negocio que SIMED utiliza para
colocar sus equipos y asegurar la venta de los
insumos relacionados requiere que las inversiones
en CAPEX, compuestas principalmente por los
equipos entregados en comodato, varien en
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funcion de las ventas de la empresa.
Adicionalmente, los equipos tienen una vida Gtil
de entre 5 a 10 afios, por lo cual estos requieren
renovacion periodica. Actualmente la compahia
realiza renovaciones en funcidon de contratos
previamente establecidos con clientes con el

objetivo de cuidar su liquidez y capacidad de pago.

En ese sentido y en funcion de las existencias de
equipos que mantiene la empresa y su proyeccion
de crecimiento en ventas, se espera que las
inversiones en CAPEX en 2022 se encuentren en
alrededor de USD 2.4MM y en USD 4.1MM para el
afo 2023. La recuperacion evidenciada del CFO
desde el 2023 permitiria cubrir totalmente esta
necesidad.

El flujo de caja libre (FCL) seria negativo en 2022
en alrededor de USD 3.7MM, por lo anteriormente
expuesto y la empresa proyecta un pago de USD
3.6MM de dividendos, que representa el 62.6% de
los resultados del afio precedente. Por tanto, se

espera que la deuda financiera crezca en USD 4MM.

Dentro de la proyeccion se espera que el FCL
retome valores positivos en el 2023.

En lo que respecta a las necesidades de
endeudamiento, el indicador de Deuda Financiera
Total Ajustada / EBITDA llega a 1.68 veces en
abril-2022, nivel inferior al evidenciado en el
abril-2021 en funcion de la disminucion de los
niveles de deuda de la compaiia. La deuda pasa
de USD 23.5MM en abril 2021 a 17.6MM en abril
2022, disminucion provocada al tener una
generacion operativa positiva en 2021 que
permitio aliviar las necesidades de
financiamiento. Se proyecta que el indicador no
superara la dos veces, aun con el entorno
operativo mencionado con antelacion, por lo cual
el emisor mantendria una alta flexibilidad
financiera.

El endeudamiento financiero con relacion al
patrimonio tangible¥ habia incrementado en los
ultimos afos, pero se cumplio la expectativa de
que empezara a disminuir desde 2021 por el
repago de la deuda. Para el cilculo de este
indicador a abril-2022 se restaron del patrimonio
USD 9.3MM, que corresponden a cartera con
antigiedad superior a los 180 dias neta de
provisiones para incobrables, activos intangibles y
otros activos corrientes

4 Patrimonio menos activos deteriorades, activos intangibles,
activos diferidos, cuentas por cobrar a relacionadas, y otros activos

Grafico 9
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Fuente: SIMED 5.A. Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.
La deuda financiera ajustada incluye garantias otorgadas a terceros

El nivel de respaldo patrimonial se considera
adecuado, tomando en cuenta la naturaleza
comercial de la empresa, el hecho de que la
mayoria de sus activos son recuperables en el
corto plazo, y la solidez de su negocio.

Cabe mencionar que, dentro del pasivo, USD
2.6MM corresponden al reconocimiento contable
de los arrendamientos operativos que exige la
norma NIIF 16. Estos se consideran como pasivos
operativos para efectos del presente analisis.

Capacidad de Pago y Liquidez

A continuacion, se muestra la cobertura de EBITDA
sobre los gastos financieros de SIMED S.A. La
cobertura alcanza las 6.9 veces y se espera que a
futuro se mantenga por encima de las 5 veces.

Grafico 10
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Fuente: SIMED S.A. Elaberacién: BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

Esta proyeccion considera la expectativa de un
costo financiero mas elevado, asociado a la
recepcion y liquidacion de bonos del gobierno
como parte de la recuperacion de la cartera del
sector plUblico. Pese a la contraccion esperada,
este indicador refleja una alta flexibilidad

que en opinion de la calificadera padrian no ser recuperables en
caso de liguidacion.
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financiera por parte del emisor para cubrir el
costo financiero de su deuda.

La liquidez de la empresa ha sido fluctuante en los
ultimos periodos. Como se dijo anteriormente, el
emisor tiene una solida capacidad de generacion
de flujo operativo, pero los requerimientos de
liguidez pueden variar en funcién de la evolucion
de la recuperacion de su cartera, y las
necesidades de capital de trabajo en épocas de
crecimiento. El flujo de caja libre antes de
dividendos es positivo en la mayoria de periodos,
y se aprecia flexibilidad por parte de los
accionistas de ajustarlos en caso de necesidad.

Grafico 11
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Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR.

Proyecciones ajustadas por BWR.

Los indicadores de liquidez se ven afectados en
abril-2022 por mayores requerimientos
estacionales de capital de trabajo y una menor
generacion operativa. En 2022 esperamos que el
emisor requiere acceder a nuevo endeudamiento,
mientras que en los afos subsiguientes esta
tendria mayor capacidad de pago en caso de
requerirlo.

A la fecha de corte, el 47.1% de la deuda
financiera total ajustada corresponde a
operaciones de crédito con bancos locales; de esta,
cerca el 100% vence en el corto plazo. Por su parte,
el 52.9% restante corresponde a emisiones en el
mercado de valores, de las cuales el 45.77% tiene
vencimientos menores a un afo. Se evidencia un
aumento del peso del financiamiento del corto
plazo que en seguimientos anteriores se buscaba
disminuir y que actualmente representa 71.3% del
pasivo total. Sin embargo, se proyecta que la
estructura de corto y largo plazo cambie para el
aho 2022 dada la recuperacion en ventas.

El riesgo de refinanciamiento de la empresa se
mitiga por la posicion de la empresa en el mercado
y el bajo endeudamiento financiero que mantiene.
Se considera ademas que, si bien en etapas de
crecimiento la liquidez es apretada, se esperaria
que, de darse un escenario de contraccion de
ventas, el emisor pueda asi mismo liberar
parcialmente liquidez por la menor inversion en

CAPEX, requerimientos disminuidos de capital de
trabajo y menores pagos de dividendos.

A continuacién, se puede observar la estructura de
la deuda financiera por afio de amortizacion. Cabe
mencionar que la diferencia de USD 225M frente
al monto total de la deuda registrada
contablemente pertenece a intereses bancarics,
intereses de emision, depositos no identificados y
sobregiros bancarios.

Estructura de la deuda financiera

Ao Saldt.: usb %
(miles)
2022 8,895 49.79%
2023 6,911 38.69%
2024 2,057 11.52%
TOTAL 17,863 100.00%

POSICION RELATIVA DE LA GARANTIA FRENTE A
OTRAS OBLIGACIONES DEL EMISOR EN CASO DE
QUIEBRA O LIQUIDACION

Ambas emisiones tienen garantia general, por lo
cual estan respaldadas por todos los activos no
gravados del emisor, cuya calidad se analizo en un
apartado anterior.

La calificacion otorgada se fundamenta en el
analisis del emisor como negocio en marcha, el
cual se describe a lo largo de este informe. Los
valores en circulacion entran en el tercer grupo de
prelacion, que en caso de liquidacién tendrian una
cobertura de 1.64 veces con los activos ajustados.
En este analisis se ha restado del activo total a los
activos intangibles, diferidos, deterioradosy otros
que por su naturaleza podrian no ser recuperables
en un escenario conservador.

Fecha de corte Apr-22|
Activo Total Ajustado (USD M) 49,475
Activo Total (USD M) 52,501
Pasivo + LCobart.

conting. | Pasiwe Acum | Activo
Tributarios [LISD M) Ajustado
[USD k) [wacms]

frelacion Descripeién

Pasivos tributarios,
lera empleados e [ESS 2,128 2,128 | 23.25

Deudas con garantia
especifica de balance

2da (prendaria/hipotecaria) 8,307 10,435 | 4.74
Deuda sin garantia
3era especifica de balance 19,703 | 30,138 | 1.64
TOTAL 30,138 | 30,138 | 1.64
RESGUARDOS

Para las emisiones de obligaciones analizadas en
este estudio, SIMED S.A. se obliga a determinar al
menos las siguientes medidas cuantificables:

1. Los activos reales sobre los pasivos deberan
permanecer en niveles de mayor o igual a uno
(1) entendiéndose como activos reales a
aquellos activos que puedan ser liquidados y
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convertidos en efectivo. Actualmente este
indicador es de 1.44.

2. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la
relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razon
mayor o igual a uno punto veinte y cinco.
Actualmente este indicador es de 5.14.

El incumplimiento de los resguardos antes
mencionados dara lugar a declarar de plazo
vencido a la emision.

De acuerdo con la Resolucion 548-2019-V emitida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, los activos depurados se entienden
como el total de activos del emisor menos: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos
gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente
de la instancia administrativa y judicial en la que
se encuentren; los derechos fiduciarios del emisor
provenientes de negocios fiduciarios que tengan
por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar
provenientes de derechos fiduciarios a cualquier
titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este
compuesto por bienes gravados; cuentas por
cobrar con personas juridicas relacionadas
originadas por conceptos ajenos a su objeto social;
y, las inversiones en acciones en compafias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa
o en mercados regulados y estén vinculadas con el
emisor en los términos de la Ley de Mercado de
Valores y sus normas complementarias.

Por ultimo, cabe indicar que el emisor mantiene
un saldo agregado de emisiones circulando en el
mercado de valores que representa el 41% de su
patrimonio, por lo cual cumple con el
requerimiento legal de que este indicador sea
inferior al 200%.

Ademas, el emisor certifica que a la fecha de
calificacion se han cumplido todos los resguardos
tanto normativos como internos y que las
obligaciones de mercado de valores y del sistema
financiero se mantienen al dia.

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO,
PRESENCIA BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS
VALORES

El mercado ecuatoriano aln no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado, ni de su presencia bursatil; en todo caso,
es la calificacion de riesgo la que influye en la
liquidez de papel en el mercado y no al contrario.

'www.bankwatchratings.corn

La empresa ha participado en el mercado de
valores desde el afio 2012 y mantiene un historial
de pago limpio en cuanto al pago en tiempo y
forma de sus obligaciones. Hasta la fecha de
calificacion ha colocado en el mercado ocho
emisiones de obligaciones y dos programas de
papel comercial.

A la fecha de corte de este analisis, SIMED S.A. no
mantiene emisiones vigentes en el mercado de
valores ademas de las analizadas En el presente
informe.

Segln confirmacién recibida por parte de la Bolsa
de Valores de Quito y Guayaquil se han negociado
los valores de la VIl Emision de Obligaciones en
mercado secundario segln el detalle del cuadro a
continuacion:

VIl EMISION DE OBLIGACIONES SIMED 5.A.
# Dias Mente # Dias

Fechs Prezencia

Negociados Megociado  Bursitiles Bursatil
Oct-2021 1 1,000,000 20 5.00%
Now-2021 0 0 20 0.00%
Dec-2021 0 0 22 0.00%
Jan-2022 0 0 21 0.00%
Feb-2022 0 0 19 0.00%
Mar-2022 t] o 2 0.00%
Apr-2022 0 4] 21 0.00%

Respecto a la YIll Emisién de Obligaciones se han
negociado los valores en mercado secundario
segun el detalle del cuadro a continuacion:

VIl EMISION DE OBLIGACIONES SIMED S.A.

# Dias Monto # Dias Presencia

Fecha

Negociados Megociade  Bursitiles Bursatil

Oct-2021
Nov-2021
Dic-2021

Ene-2012
Feb-2022
Mar-2022
Abr-2022
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SIMED S.A.
(Miles de USD) PROYECCIONES
Rasuman Ealanca 17 Dec-18 i Apr-22  Dec-21 Dec-23
(Caja y Equivalentes de Caja 228 2,851 269 670 2,561 446 1,535 1,608 1,732]
Cuentas por Cobrar Comerciales 15,263 26,263 24,6714 14,636 20,208 19.739| 28,271] 29,386 29.899
Inventarias 9,610 8.329 10,992 9,792 9,891 10,483 11,211 10,737] 10,298
Actives fijos 10,327 12,810 21,247 10,248 18,925 18,808 17,145 16,764] 22144
‘Otros activos 77 977 1,505 2,554 1,757 3,015 3,200 2,016 2,610
Total Actives 46,205 51,230 58,618] 57,900 53,342 52,501 61,362| 61,111 66,689
[Cusntas por Pagar Prowedores 3,918 9967 9,954 7,672 8,302 5,216 9,110 9,260 9.526
Dewda Financiera Total 15,439 14,067 1B,933| 12,082 16,866 17,618| 20,984| 20,458 20477
Deuda Financiera Corto Plazo 9,825 8.436 12,5# 9,656 10,309 12,573 S.661) 11,498 10,169
Deuda Financiera Largo Plazo 5,044 4.710 5,083 12,426 6,557 5,066 11,324] 8,961 10,308
Otros contingemes 570 521 1,380 [1] 0 0 0 0 0
[Ouos Pasivos 10,651 7,372 8,982 7,185 6,089 7,274 8,338 7,455 11,582
Total Pasiva: 30,008 31,406 37,915 36,939 31,257 30,138| 38,432| 37,173 41585
Patrmania 16,197 19,824 20,702] 10,961 22 085 22,363| 22,930] 23,938 25104
Resumen de Resultados - Dec-23 e
Ventas 44,296 48,494 48,588 48,563 52,370 16,212] 51,356] 52,044] 52924
Costa de ventas -14,548| -26.628| -27,419] -19,898] -30,523 7,295 -31,841| -31,747| -31.754
Utros Ingresos Operativos 601 634 586| 95 104 54 636 618 609
Egresas Operativos -11,067)  -11.4721  -11,773]  -10,392] 11,238 -5,913] -11,417| -11,667| -11,942
EBIT OF ERATIVG (incluye en gastos administratives parbicpacién em plesd 8,691 10,394 9,380 8,274 10,610 2,994| 8,098 8,030 9227
(Gasto Finandero del periode -1,384 -1,443 -1,833] -2,256| -2,109 509 -2,044]  -1,969] 2047
Impuestos a la renta 4,709 1,979 -2,075 1,804 2,516 -619 -1,876] -2,095 -2,162]
Utilidad Neta de la gestidn 3,199 5,562 5,602 3,940 5,817 1,617  4,483| 5,008 5,166
(Otros Resultados Integrales 165 142 76 157 7 0 0 0 0
Utilidad Integral Neta 3,364 5,704 5,678 4,097 5,810 1,617 4,483 5,008 5,166
Resumen Flujo de Caja Dec-23
EEITDA OPERATIVO 11,614 13,319 11,718 11,747 14,318 3,497 11,115 12,674 11,752
|-) Gasta Finandero delperiodo -1,384 -1,443 -1,833] -2,256) -2,109 509 -2,044]  -1,963] 2047
|-) Impuesta a & renta del perioda 4,643 -2,046 2,194 -1,840) -2,495 619 -1,794] 2,094 -2.162
|-1 Dradendos " preferentes’ pagados en el periodo (V] 0 0 0 0 0 0) ] 0
|-} Dividendos pagadeos a acciomstas minoritaries Q 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos opemtiva - funds flow from opemtions) 5,587 9,830 7,711 7,650 9715 2,360 7,277 8,611 7,543
|-) Variacién Capital de Trabajo -6,229 295 -4,088) -4,130) 5,322 -1,048| -5737] -1,153 1,028
CFO (fluja de caja operativa - cach flow from oparatians) -642 10,125 3,623 3,520 15,038 1,312 1,540 7,458 8,571
[+/-) Flujo de cja no cperative 643 634 586 95 104 -240 636 618 60%
(+) Ingresos no operativos que impliquen fijo 601 634 586 95 104 54 636 618 60%
{-) Egresos no operativos que impliquen flujo 0 -2,044 0 0 0 -295 0 0 0
(+/-) Ajustes no operativos que no implican fiujo 42 2,044 0| 0 0 0 0 0 0
|-) Dividendos totales pigados a bos accionistas -2,532 -2,076 -4,800) -3,995|  -4.686 -1,319]  -3,637] -4,000] -4,000
|-) Inversin en Activos Fijos (CAPEX) -4,970 -4.472 -6,363 3,636] -4,072 -1,056| -2,378| -4,060| -5075
|-} Inversion en actives intangibies [i] -5% -57) -124 -18 152 152] 0 OI
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -7,501 4,152 -7,051 4,239 6,364 -1,171]  -3,686) 16 1D§|
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 2,172 -1,723] 4,463 4,630 -5,217 773 4,119 -526 18
OTRAS MVERSIONES NETO 1,753 195 6 10 T4 -1,717|  -1,458 583 0
VARIACION HETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO -3,576 2,624 -2,582] 401 1,891 -2,1156]  -1,0246) 73 124
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODD [BAL ANCE)| 3,804 228 2,851 269 670 2,561 2,561 1,535 1.608
{FCRN) Fluja de Caja Libre Heto 5,748 4347  7,045| 4,229  7108| -2,888] 5145 599 1o§|

Indicadores Dec-22

Patrimonio Tangible 11,443) 16736 13,240] 19,569]  21127] 13,035 21,987] 22,9%| 24,162
& cracimiento en vantas 4.79%  9.48% 0.19%| 0.05%  7.84%|  0.61%| -1.94%] 1343 1.69%)
MARGEN EBIT (%) 19.62% 21.43% 1937 17.04x] 20263 18.4ex| 15.77%] 16.58% 17.44%
MARGEN EBITDA (%) 16.17%| I747%| 24.16%| 14.19%| 17.34%| 21.56%] 21.64%| 24.35% 22.11%
FFO+cargos fijos /cargos fijos(intereses periodo+ouota leasing) flexibitidad firl 5.04 7.81 5.21 4,39 5.61 .64 4.56 5.37 4.69
EBITDAR/Cargos MMjos{intersses y cuota kasng del periodo)| %) 8.39 9.23 6.40 5.21 5.79 6.68)  5.44| 6.4  5.74
EBITDA / Gasto Financiero delperioda (x) 8.39 9.23 6.40) 5.21 .79 6.88 5.44 6.44 5.74
Do s To AIUITADS (ESITOA® SRTDARORERATIVO) Aol 1393w 105.62%| 6178 167.99% 11779%| 168.12%| 188.79%| 161.428| 174.24%
:xf :Lﬁ:d;’d:?‘n::‘if:“” NETA JESITDA o EBITDAR OFERATNVOLX) | 130 o7w|  Ba21m| 159.4ex| 162.28%|  99.90%| 163.873| 174983 148.73%| 159.50%
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitatzacion (%) 48.80% 41.51% 47.843%) 51.30%] 43.30% 44,09 47.78%] 46.08% 44.92%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual -0.07 1.48 0.29] 0.36] 1.46 0.1 0.27 0.75% 0.96/
CFO/deuda financiera de corta plaza (x) Arual 0.07 1.20 0.29 0.36 1.46 031 o0.18] 0.65] 0.84
L AR AR o IS W YR e Tl e 0.76 077|056  -0.44 0.62|  -0a8) 027| 0.0 043
[Caja Libre / Deuda Finandera Corto Plazo (x) Anual( flexibiidad financiera)

RESETILEN (A1 nens o e dBpanibes y conpiamencas e 0.84 120 074 045  oez| -028) 073 1.5na

(Caja Libre NETO ( ego de inversiones en terceros)’ Deuds Financera
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Lareproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacién que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la informacion en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En dltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacion que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
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