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» RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El comité de calificacion de BankWatch Ratings ha
decidido otorgar a los valores VTC-SANA SANA
que  emitirda el Fideicomiso Primera
Titularizacion de Flujos Sana Sana”, la
calificacion de AAA que, de acuerdo con la Ley de
Mercado de Valores, “corresponde al patrimonio
autébnomo que tiene excelente capacidad de
generar los flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emisién”.

La calificacion emitida es una calificacion en
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 calificacion si incorpora los
riesgos del entorno macroecondémico y de la
industria que podrian afectar positiva 0
negativamente el riesgo de crédito de la
transaccion.

La calificacion otorgada se fundamenta en la
probabilidad de continuidad del negocio en marcha
del Originador; el bajo peso que representara esta
emision dentro del pasivo total de la Empresa; la
prelacién efectiva que le ofrece la estructura legal y
financiera sobre los flujos a generarse por la
recaudacion del derecho de cobro titularizado; y la
amplia cobertura de dichos flujos respecto a los
dividendos trimestrales de los titulos a emitirse.

Se estima que la probabilidad de que el Originador
se mantenga como negocio en marcha es elevada y
superior que su calificacion de riesgo de crédito,
que también se encuentra dentro de una escala alta
de inversion. Este criterio se fundamenta en la
trascendencia que tiene Corporacion GPF en la
economia nacional como generadora de empleo e
impuestos, a través de sus principales empresas,
entre ellas Econofarm; el posicionamiento de
mercado que el Grupo ha alcanzado a nivel
nacional bajo sus marcas “Fybeca” y “Sana Sana”,
y la importancia de Econofarm en el Grupo, dado
que €s un negocio estratégico que permite abarcar
nichos especificos de mercado.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucién y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién ptblica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en
la situacion de la entidad u otros motivos. La calificacién de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algin tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo
no constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La informacion de este reporte es propiedad de BankWatch Ratings y podra ser reproducida tinicamente con indicacion de

la fuente.
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La calificacion reconoce ademas la prelacion
efectiva que otorga la estructura a los
inversionistas, respecto al derecho de cobro
titularizado, el cual sera acreditado directamente
por Interdin en las cuentas del Fideicomiso,
independizando a la titularizacion de la voluntad de
pago del Originador.

La cobertura del flujo proyectado que ingresara al
Fideicomiso respecto a los dividendos trimestrales
por pagar se considera holgada respecto a la
volatilidad histérica del derecho de cobro, lo que le
permitiria al Fideicomiso cumplir con el servicio de
esta deuda en tiempo y forma aun en escenarios
elevados de estrés.

El monto a emitirse representa un porcentaje bajo
del pasivo del Originador y del Grupo al que
pertenece, por lo cual se esperaria que, en un
escenario de estrés financiero, el Originador pueda
negociar una reestructuracién de sus pasivos, y al
mismo tiempo continuar generando ventas, y por
tanto el flujo requerido por la presente estructura
para el pago de sus obligaciones.

Hemos recibido una opinion legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio auténomo. La cesién
irrevocable de los derechos de cobro de Econofarm
al Fideicomiso estd definida en la escritura del
Fideicomiso, donde se establece de manera expresa
que la misma se producira en el momento mismo
en el que el Originador haya realizado la venta a
sus clientes y estos hayan pagado el precio de
compra mediante la utilizacién de las tarjetas de
crédito cuyo derecho de cobro se titulariza,
momento en el cual, sin necesidad de que se
cumpla ningln requisito, acto o formalidad
adicional, el dominio sobre dicho derecho de cobro
sera Unica y exclusivamente del Fideicomiso, y por
ende sera este el Gnico que tendrd derecho a
percibir los flujos provenientes de su recaudacion

Los participantes relevantes en esta transaccion han
sido evaluados satisfactoriamente por esta
Calificadora.

= ENTORNO ECONOMICO

Ver anexo 1.

= RIESGO SECTORIAL

Ver anexo 2.

= PRESENTACION DE CUENTAS

La realizacion del presente informe se basa
principalmente en la siguiente documentacion
recibida:

- Contrato de constitucion y Reglamento de
Gestion del Fideicomiso de Titularizacion de
Flujos Sana Sana.

- Informe de estructuracion financiera de este
proceso de titularizacion.

- Flujos histéricos de las ventas de Econofarm y
del derecho de cobro a titularizar desde enero-
2010 a septiembre-2013. Informacion adicional
considerada relevante sobre el proceso de
titularizacion, y las distintas contrapartes de
este proceso, a septiembre-2013.

- Estados financieros de Econofarm del 2010,
auditados por Deloitte & Touche bajo normas
NEC. Estados financieros del 2012,
comparativos con 2011, auditados por
PricewaterhouseCoopers bajo normas NIIF.
Estados financieros directos de Econofarm a
septiembre-2013. Informacion  adicional
relevante solicitada al Originador a septiembre-
2013.

- Estados financieros de Grupo Corporacién GPF
del 2012, comparativos con 2011, auditados por
PricewaterhouseCoopers bajo normas NIIF.
Estados financieros directos e informacion
relevante de la Corporacién GPF a septiembre-
2013.

- Estados financieros proyectados de Econofarm
por el plazo de vigencia de la emision.

- Proyeccion para el afio 2013 de los estados
financieros de Corporacion GPF.

CARACTERISTICAS DE LA
EMISION

Econofarm ha decidido originar el presente proceso
de titularizacion con la finalidad de (i) reestructurar
pasivos de la Compafiia, mejorando las posiciones
de corto y largo plazo y reduciendo los costos
financieros relacionados, por un monto aproximado
de USD 6.7MM; vy (ii) obtener capital de trabajo
para financiar la adquisicién de inventario
relacionado con el crecimiento estructural del
negocio, por aproximadamente USD 5.8MM.

El Fideicomiso emitird valores de contenido
crediticio Ilamados “VTC-SANA SANA”, por
hasta USD 12.5 MM, en una sola clase llamada
“A”, cuyas caracteristicas se encuentran resumidas
en la primera pagina de este informe.

La clase A se encontrara dividida en diez series con
caracteristicas similares: Al, A2, A3, A4, A5, A6,
A7, A8, A9 y A10. Cada serie tendra una fecha de
emision determinada de acuerdo a la colocacién
primaria del primer valor de cada una de las series,
con un monto maximo autorizado de USD 1.25MM
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por cada una. Los valores se emitiran de manera
desmaterializada.

Para efectos del calculo de los intereses a pagarse a
los inversionistas, asi como los plazos de pago de
cada dividendo, se tomard la forma 30/360 que
corresponde a afios de 360 dias, de 12 meses, con
duracion de 30 dias cada mes.

El repago de la emisién provendra principalmente
del derecho de cobro titularizado, el cual se explica
en parrafos posteriores.

= ANALISIS DE LA TITULARIZACION

Estructura Legal y prelacion sobre los flujos
titularizados.

Hemos recibido de parte de nuestros abogados
externos una opinién favorable respecto a la
legalidad y forma de transferencia de los activos
del patrimonio de proposito exclusivo.

La cesion irrevocable de los derechos de cobro de
Econofarm al Fideicomiso estd definida en la
escritura del mismo, donde se establece que esta se
producird en el momento mismo en el que el
Originador haya realizado la venta a sus clientes y
estos hayan pagado el precio de compra mediante
la utilizacion de las tarjetas de crédito cuyo derecho
de cobro se titulariza, momento en el cual, sin
necesidad de que se cumpla ningdn requisito, acto
o formalidad adicional, el dominio sobre dicho
derecho de cobro sera Unica y exclusivamente del
Fideicomiso, y por ende sera este el Unico que
tendra derecho a percibir los flujos provenientes de
su recaudacion.

El contrato también indica que, en caso de que
Interdin, por cualquier motivo, dejare de ser la
operadora o adquirente de las tarjetas de crédito
cuyo derecho de cobro se titulariza, y dicha labor la
asumiera otra operadora o adquirente, el derecho de
cobro titularizado se entenderd que es el derecho
personal o de crédito que tiene el Originador de
cobrar a la nueva operadora 0 adquirente, con la
cual el Originador suscriba el contrato respectivo,
el valor pagado por los clientes de las Farmacias
Sana Sana, por medio de las tarjetas de crédito
MasterCard, Diners, Visa y Discover, en concepto
de precio de los productos y servicios adquiridos en
las Farmacias Sana Sana.

Antes de la emision de los valores, el Originador
deberd haber notificado a Interdin y este debera
haber aceptado por escrito, irrevocablemente, que
los flujos procedentes de la recaudacion del
derecho de cobro titularizado, serdn depositados en
la cuenta del Fideicomiso que le instruya la
Fiduciaria, a partir del dia 30 contado desde la
fecha de constitucion del Fideicomiso.

El hecho que los flujos recaudados vayan a ingresar
directamente en el Fideicomiso, hace que la
estructura no se encuentre ligada a la voluntad de
pago del Originador, en un escenario de estrés
elevado.

La emision representard un bajo porcentaje del
pasivo total de Econofarm (17.7% a septiembre-
2013), lo que permitira que, si en algin momento el
Originador entrara en una crisis financiera, este
pueda negociar con otros acreedores una
restructuracion de su deuda, manteniendo al mismo
tiempo la operatividad normal de su negocio y
reflejando por ende la prelacién efectiva de esta
titularizacion sobre otros pasivos de Econofarm. Si
se considera el pasivo de la Corporacién GPF, el
saldo insoluto de la titularizacion de flujos
originada por Farcomed, y el monto autorizado de
la presente estructura, el peso agregado seria
Unicamente de 9.19%.

En la escritura de constitucion del Fideicomiso, el
Originador declara bajo juramento y se obliga,
entre otras cosas a lo siguiente:

1) Que el derecho de cobro titularizado y los
recursos en efectivo aportados y que se aporten a
futuro al Fideicomiso se encuentran y se
encontrardn libres de todo tipo de gravamen,
prohibicion de enajenar, limitacién de dominio o
posesion.  También declara que no existe, ni
existira impedimento alguno para transferirlo al
Fideicomiso, en los términos y condiciones
estipulados en el contrato de constitucion del
Fideicomiso;

2) Que no existe, ni existird impedimento ni
limitacion alguna para transferir los recursos en
efectivo y el derecho de cobro al Fideicomiso;

3) Que el derecho de cobro y los recursos en
efectivo aportados y que se aporten a futuro al
Fideicomiso tienen y tendran siempre un origen
licito y legitimo;

4) Que la constitucién del Fideicomiso tiene un
objeto licito y una causa licita, y que el Originador
no tiene intencién de irrogar perjuicios a terceros
con esta constitucion;

5) Que la informacion legal y financiera presentada
y que a futuro se presente a la Fiduciaria, a los
asesores 'y consultores contratados para el
desarrollo de la  titularizacion, a la
Superintendencia de Compafiias, a las Bolsas de
Valores, a las Casas de Valores, a la Calificadora
de Riesgos, a los inversionistas, y al publico en
general, es fidedigna, real y completa;

6) Que la celebracién del contrato de constitucion
del Fideicomiso y el cumplimento de las
obligaciones que asume el Originador no viola ni
constituye un incumplimiento de: (i) cualquier
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disposicion de los estatutos sociales; (ii) cualquier
convenio, contrato, resolucién u orden de la cual el
Originador sea parte; o, (iii) cualquier ley,
reglamento o normativa que le sea aplicable al
Originador; vy,

7) Que, ademas de la autorizacion ya conferida por
el Directorio del Originador, la cual se encuentra en
pleno vigor y efecto, no se requiere autorizacién o
aprobacion adicional alguna de ningun 6rgano
adicional del Originador para celebrar el contrato
de constitucion del Fideicomiso, ni para cumplir o
llevar a cabo las obligaciones asumidas a través de
aquel, las cuales son legales, validas, vinculables y
exigibles en contra del Originador de conformidad
con sus términos respectivos.

Riesgo de Crédito y de Continuidad del Negocio
del Originador

La metodologia de calificacion de titularizaciones
de flujos futuros requiere de un andlisis de la
probabilidad de que el Originador se mantenga
como negocio en marcha, puesto que los flujos
futuros que pagaran las obligaciones del
Fideicomiso dependen del mismo. Partiendo de
este andlisis se realiza una valoracion del riesgo de
la titularizacién, considerando ademés la fortaleza
que le brinda la estructura frente a las obligaciones
generales de Econofarm S.A., como Originador del
presente proceso de Titularizacion.

La calificacién de continuidad del negocio de
Econofarm es consistente con la calificacion
otorgada a esta titularizacion, y es mas alta que su
calificacion de riesgo de crédito, la misma que
también se encuentra en una escala alta de
inversion. Este andlisis incorpora la probabilidad
de que el Originador continlle como empresa en
marcha, aun en un escenario de estrés elevado,
donde tuviera que reestructurar otras deudas de su
balance.

La calificacion de continuidad del negocio se
fundamenta en la trascendencia que tiene
Corporacién GPF en la economia nacional como
generadora de empleo e impuestos a través de sus
principales empresas, entre ellas Econofarm; el
posicionamiento de mercado que el Grupo ha
alcanzado a nivel nacional bajo sus marcas
“Fybeca” y “Sana Sana”, y en la importancia de
Econofarm en el Grupo, dado que es un negocio
estratégico que permite abarcar nichos especificos
de mercado.

La compafiia conserva su liderazgo en el mercado
por su participacion en ventas como Grupo
Empresarial Corporacion GPF y emplea a cerca de
4900 empleados, de los cuales 2,121 pertenecen a
Econofarm. La presencia del Grupo se refleja en
su red comercial de farmacias, que es la segunda
méas importante del pais, conformada por 597

locales a nivel nacional, pertenecientes en un 85%
a Econofarm. La oferta de productos de consumo
masivo contribuye a la atomizacion del mercado y
por tanto a la diversificacion en clientes y
proveedores.

Econofarm S.A. surge como una estrategia
defensiva de Corporaciéon GPF frente a su
competencia directa, constituyéndose actualmente
en el negocio que aporta con mas de la mitad de la
generacion de las ventas del Grupo, el que
contribuye a mejorar la rentabilidad por una
estructura de gasto operativo menos pesada y
finalmente el que permite mantener y mejorar el
posicionamiento del Grupo a través de una mayor
cobertura en la prestacion de bienes y servicios a
nivel nacional.

La plana Directiva y Administrativa de
Corporacién GPF esta integrada por profesionales
que administran el negocio técnicamente y que
gozan de prestigio en los principales circulos
financieros. Si bien la estructura accionaria del
Grupo es de caracter familiar, desde enero del 2013
la Gerencia General se maneja de manera
independiente. El Grupo cuenta con un Protocolo
familiar que establece politicas y condiciones de
contratacién.  Adicionalmente, el Directorio es
asesorado por miembros externos que tienen
experiencia en diferentes ramas del mercado
empresarial — corporativo.

El entorno operativo en el que se desenvuelve el
Grupo en su linea farmacéutica, que representa
alrededor del 60% de las ventas, es competitivo y
regulado, dos factores que limitan la capacidad de
establecer libremente los precios en ese mercado.
Estos factores sin embargo, constituyen también
barreras de entrada para cadenas internacionales
grandes.

Por otro lado, si bien el comportamiento del sector
farmacéutico tiene correlacién directa con el
desempefio macroeconémico, es menos sensible
que otros comercios por tratarse de productos de
primera necesidad que continGan consumiéndose
incluso en periodos de recesion econdémica. Esto,
bajo un contexto de mercado en donde no existen
sustitutos inmediatos. No obstante, la mayor
competencia e intervencion del Estado si esti
generando presion en los ritmos de crecimiento del
sector.

En cuanto al riesgo de crédito del Originador, una
menor generacion de EBITDA e inversiones
intensivas en activo fijo a nivel corporativo
exigieron mayores niveles de endeudamiento,
presionando los indicadores de deuda tanto en
relacion al EBITDA como al patrimonio tangible.
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Este mayor apalancamiento se refleja tanto a nivel
consolidado como individual. Econofarm empieza
a asumir un mayor peso de la deuda corporativa a
partir de este afio, pues a diferencia del 2013, esta
compafiia histéricamente conté con capacidad de
cubrir con efectivo la totalidad de su deuda
financiera. Los indices de deuda incluyen
contingentes tributarios sin recargo de intereses. La
Administracién estima una baja probabilidad de
que estos contingentes se ejecuten en el corto
plazo, por lo tanto no se encuentran provisionados.

El menor desempefio del EBITDA de Grupo
obedece a una desaceleracion de las ventas frente a
su histérico, la misma que se relaciona con el
comportamiento generalizado del mercado vy
factores coyunturales que influyen en la baja
operatividad de locales ya establecidos.

Por otro lado, se continla manteniendo una
estructura pesada del gasto a nivel corporativo,
actualmente sustentada en la diversificacion de
negocios, nuevas inversiones que buscan mejorar
procesos criticos de operacibn |y gastos
extraordinarios que se generaron en el 2013 pero
que no seran recurrentes en los siguientes afios.

A esto se suma un menor crecimiento de otros
ingresos operativos a raiz de la prohibicion legal de
emision y uso de tarjetas de crédito de circulacion
restringida.  Este tipo de ingresos han sido
histéricamente importantes para complementar y
fortalecer la rentabilidad del negocio.

El gasto se incrementdé en el primer semestre de
este afilo como  consecuencia de una
reestructuracion en la plana administrativa, la
misma que implicé la salida de dos ejecutivos de la
alta gerencia y personal operativo, derivandose en
mayores gastos por beneficios sociales que no
estaban presupuestados.

A fines del 2013 se espera un EBITDA menor al
alcanzado en afios previos tanto a nivel corporativo
como en las principales compafiias del Grupo:
Econofarm y Farcomed. De acuerdo a las
proyecciones de Grupo, el EBITDA empezara a
recuperar su volumen historico a partir del afio
2014 y se mantendré creciendo a tasas positivas en
los siguientes afios.

Este crecimiento de EBITDA estara sustentado en
el aporte de nuevos locales a la generacion de
ingresos pero sobre todo obedecera a una mayor
eficiencia en los procesos generando ahorro en
costos; objetivo que precisamente justifica parte de
la inversion que el Grupo estd realizando
actualmente.

Los niveles de deuda continuaran siendo altos hasta
el afio 2016, horizonte en el que la Administracion
ha planificado realizar inversiones estratégicas,

intensivas en capital, que permitirdn mejorar el
sistema operativo y logistico. A esto se suman
nuevas inversiones en CAPEX, consistentes con el
crecimiento del negocio, que vya fueron
contempladas en el plan estratégico institucional.

Los dividendos en efectivo reconocidos a los
accionistas no han permitido reducir los niveles de
apalancamiento de los dltimos periodos; sin
embargo de acuerdo a la Administracion en los
proximos tres afios (2014 — 2016) no se repartiran
dividendos por mas del 30% de las utilidades
generadas. Esta politica se aplicard parcialmente
desde este afio, pues el presupuesto corporativo
contempla para el 2013 un reparto del 49% de las
utilidades, menor al 89% que fue distribuido en el
2012.

Los flujos operativos que generan las compafiias:
Econofarm y Farcomed han sido generalmente
suficientes para cubrir los requerimientos de capital
de trabajo del Grupo. A septiembre-2013 se tiene
sin embargo un requerimiento extraordinario de
capital de trabajo que se origind principalmente del
cambio en la politica de pago a proveedores,
implicando menores dias de financiamiento para
las empresas del Grupo.

El incremento de impuestos pagados por anticipado
y mayores anticipos a proveedores por la concesion
de cupones promocionales contribuyen a generar
una variacion negativa de capital de trabajo que se
mantendra negativa hasta fin de afio por las razones
antes expuestas, sumado a la necesidad de aumento
de inventarios para cubrir la demanda del Gltimo
trimestre.

El comportamiento presionado del EBITDA, un
mayor requerimiento de capital de trabajo que tuvo
que ser cubierto con deuda externa, las inversiones
en CAPEX vy el pago de dividendos a los
accionistas contribuye a apretar los indices de
liquidez del periodo, los mismos que se prevé se
mantendran presionados hasta fines de este afio.

El riesgo de refinanciamiento de la deuda se mitiga
parcialmente por el acceso que han demostrado las
principales compafiias del Grupo a lineas de
financiamiento bancario y por una estructura mas
equilibrada a nivel corporativo de la deuda en el
corto, como en el largo plazo.

A pesar de que el ciclo de los negocios del Grupo
es de corto plazo, al igual que la necesidad de
financiar el capital de trabajo, la Administracion ha
decidido realizar inversiones de mediano y largo
plazo que estan contribuyendo a presionar el flujo
de caja a nivel corporativo. No obstante, se tiene la
perspectiva de que cuando concluya el periodo de
inversion, los indices de endeudamiento y liquidez
regresaran a los niveles observados histéricamente.
Por otro lado, el pago a proveedores ya fue
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financiado en el 2013, por lo que no se prevén
mayores requerimientos de deuda por ese lado.

La calificacion de riesgo de crédito del Originador
podria verse afectada si en el futuro la deuda
financiera en relacién a la capacidad de generacion
del Grupo supera las 4 veces, limite planteado por
la Administracion a nivel corporativo. A su vez,
una disminucién de la calificacion de riesgo de
crédito del Originador podria traducirse en una
reduccion de la calificacion de la presente
titularizacion.

Riesgo de continuidad del derecho de cobro
titularizado

La generacion de los flujos que requiere el
Fideicomiso dependerd en el futuro tanto de la
continuidad del negocio del Originador como del
derecho de cobro titularizado. El primero se
abordd en el apartado anterior y el segundo se
analiza en los pérrafos siguientes.

Mientras el Originador se mantenga en marcha, la
generacion del derecho de cobro titularizado
dependerd principalmente de la evolucion de la
utilizacion de las tarjetas de crédito Visa,
MasterCard, Diners y Discover, como medio de
pago en las farmacias Sana Sana.

Si bien la participacion de esta forma de pago es
baja en comparaciéon a las ventas en efectivo,
mantiene una tendencia a incrementarse, y su
eliminacién tendria un efecto negativo en la
experiencia del cliente y el nivel de ventas. Por los
motivos  expuestos  consideramos que la
continuidad de las ventas con tarjeta de crédito es
altamente  probable, y estan directamente
vinculadas a la continuidad del Originador como
empresa en marcha.

Ventas y Flujos Historicos

Econofarm es una empresa perteneciente a
Corporacién GPF, que agrupa a varias empresas,
entre las que se encuentra Farcomed (distribuidora
y comercializadora en los locales Fybeca).

La Empresa fue constituida en enero-2000, con el
objetivo de realizar la comercializacion tanto de
medicinas como de servicios y productos de
consumo masivo a través de las farmacias Sana
Sana, repartidas en mas de 500 locales a nivel
nacional.

Evolucion de Ventas Econofarm
usD
Millones
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B Ventas Econofarm Crecimientos Anuales

Fuente: Econofarm
Elaboracion: Bankwatch Ratings.

Econofarm ha mantenido un importante
crecimiento en ventas en los Gltimos afios, el cual
apoyado por el incremento en el ndmero de sus
locales, de los cuales el 94% son propios y el 6%
restante son franquiciados. Para el 2013, la
Empresa espera lograr un crecimiento de 11.7%,
porcentaje consistente con la tendencia actual, y
superior a la expectativa de crecimiento del sector
farmacéutico (7%).

De acuerdo a la informacién publicada por la firma
especializada Internacional Marketing Services
(IMS) a junio-2013, las farmacias Sana Sana
ocuparian el segundo lugar en ventas de medicinas,
con una participacién del 17.8%, atrds de las
farmacias Cruz Azul (23.6%). Si se analiza la
participacién por grupo, Corporacion GPF, al que
pertenece Econofarm, mantendria el liderazgo de
mercado, con una participacion de 30.7%.

Participacion de Farmacias

Venta de Medicinas
GPF

Farmaenlace

Quifatex 8%
3%

Fuente: Econofarm
Elaboracion: Bankwatch Ratings.
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Alrededor del 63% de las ventas de la empresa son
medicinas, aunque este porcentaje se ha reducido
en los ultimos afios por la incorporacion vy
crecimiento de la facturacién por servicios como
los de recargas electronicas y television prepago,
los cuales a la fecha participan con 16% de las
ventas (6% en 2010). EI 21% restante corresponde
principalmente a articulos de bazar y perfumeria.

Las ventas muestran una ligera estacionalidad,
registrandose en promedio el 52% de las mismas en
el segundo semestre de cada afio.

Participacion de Formas de Pago
100% 1.4%
4.2% 7.4% 8.0% 9.3%
- 1.8%
0% il W o
80%
70%
60%
50%
93.7%
40% A 85.4% 83.3%
30%
20%
10%
0%
2010 2011 2012 sep-13
u Efectivo ™ Tarjeta de Crédito = Tarjeta Sana Ya Crédito ~ Otros

Fuente: Econofarm
Elaboracion: Bankwatch Ratings

La mayoria de las ventas de Econofarm se realizan
en efectivo, en linea con la caracteristica del
segmento al que atiende. No obstante, las compras
con tarjetas de crédito muestran una ligera
tendencia a incrementarse a lo largo de los afios.

La tarjeta SanaYa aun se utiliza como medio de
pago, aunque la intencién de la Empresa es que
esta desparezca como forma de pago en los
préximos afios, conforme dichas tarjetas caduquen.

Derecho de cobro titularizado y cobertura de la
emisién

Econofarm mantiene desde marzo-2011 un
Contrato Mercantil de Afiliacion de
Establecimientos y Adquirencia, mediante el cual
la Empresa se compromete a consignar
directamente a Interdin las ventas realizadas con las
tarjetas de crédito Diners Club, Visa y MasterCard,
por medios automatizados. La tarjeta Discover,
emitida por Interdin también se maneja a través del
mismo convenio.

El derecho de cobro a INTERDIN que se genera
por este concepto representa mas del 80% del flujo
recaudado por consumos con tarjeta de crédito en
las Farmacias Sana Sana. Dicho derecho de cobro

es el que se encuentra comprometido para esta
titularizacion.

Cobranza de consumos con tarjeta de
crédito Farmacias Sana Sana

usb MM
16

14

12 2.6

o N A O @

2010 2011 2012 sep-13

B Procesado por Interdin ™ Procesado por otros

Nota: Flujo recibido neto de comisiones y retenciones
Fuente: Econofarm
Realizacion: BWR

La informacion correspondiente a los consumos
con tarjetahabientes se envia diariamente a Interdin
por medios electrdnicos, y el pago es acreditado en
una cuenta a la vista de Econofarm en un plazo de
dos dias habiles para consumos bajo la modalidad
corriente, y de hasta 15 dias para los consumos
diferidos.

Evolucidn de flujo procedente de tarjetas

UsD de crédito - Farmacias Sana Sana
Millones
1.8
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——~Cobranza total Tarjetas de crédito Cobranza por Interdin

Nota: Flujo recibido neto de comisiones y retenciones.
Fuente: Econofarm
Elaboracion: Bankwatch Ratings.

Como se aprecia en el cuadro anterior, la evolucion
del derecho de cobro a titularizar mantiene una
tendencia historica positiva, que se esperaria se
mantenga en los proximos afios, en funcién de las
proyecciones de la Empresa y las perspectivas de la
Industria.

Para el anlisis de la cobertura proyectada de los
flujos que recibira el Fideicomiso, respecto de sus
obligaciones con los inversionistas, se han aplicado
los siguientes supuestos:

- De forma conservadora se considera un
escenario de recaudacién a través de Interdin,
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por un monto similar a la de los Gltimos 12
meses, manteniendo su estacionalidad; es decir,
una proyeccion de crecimiento de 0% durante el
tiempo de la emision.

- Puesto que Interdin acredita el valor facturado
en un plazo de hasta 15 dias, no se consideran
retrasos en el pago.

- Se supone que todas las series se emiten en su
totalidad en un mismo mes. Si bien esto no
necesariamente se cumplira, este escenario es el
mas conservador, y de no cumplirse no causaria
variaciones significativas en las coberturas
calculadas.

A continuacion se aprecia la evolucion de la
cobertura calculada bajo los supuestos antes
indicados:

Flujos Proyectados y Cobertura Trimestral

Escenario Crecimiento 0%
usD
Millones

5.0

# Veces
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44 44 4.

4.0 43 4.3 5344 g344
35 - 40
3.0 a0
25 :
20 - 2.0
15
1.0 - 1.0
05
0.0 L 0.0

12345678 91011121314151617181920

B Flujo Proyectado Cobertura (veces)

Fuente: Econofarm
Elaboracion: Bankwatch Ratings

Puesto que el servicio de la deuda es igual en todos
los trimestres, la cobertura trimestral proyectada se
mantiene  relativamente  estable,  variando
Unicamente de acuerdo a la estacionalidad propia
de las ventas de Econofarm.

Cobertura Trimestral Proyectada

Escenario 0% de crecimiento

Clase A
Cobertura minima 4.26
Cobertura maxima 5.06
Cobertura promedio 4.67

Si es que se cristalizan las expectativas de
crecimiento futuro de la Empresa, esto se reflejaria
en niveles de cobertura incrementales durante el
tiempo de la emision.

Los niveles de cobertura calculados se consideran
holgados respecto a la volatilidad normal del
derecho de cobro, lo cual le permitiria a la
estructura continuar recibiendo flujos suficientes
para el pago de los valores a emitirse, aun si el
derecho de cobro se redujera significativamente.

Por Gltimo, cabe indicar que el exceso de flujos
proyectado anteriormente cubriria en promedio en
22.4 veces el indice de desviacion calculado por el
estructurador  financiero  (3.51%), cumpliendo
ampliamente con el requerimiento legal.

Gastos proyectados del Fideicomiso

La estructura establece un fondo rotativo por un
monto de USD 10,000, con el objeto de cubrir los
gastos mensuales proyectados del Fideicomiso.

Dicho fondo se repondra a partir de los flujos que
ingresen al fideicomiso y si por cualquier causa no
fuera posible reponerlo de esa manera, el
Originador estara obligado a hacerlo dentro de los
dos dias hébiles posteriores a la fecha en que la
Fiduciaria asi lo haya solicitado mediante carta, a la
que adjuntard la liquidacion de los gastos a
realizarse con el fondo rotativo.

Los gastos proyectados no son significativos
respecto al volumen de flujos que ingresara a la
titularizacion.

= ACTIVO SUBYACENTE
A. Derecho de cobro titularizado

El derecho de cobro que el Originador transfiere al
presente fideicomiso consiste en el derecho
personal o de crédito que tiene el Originador de
cobrar a Interdin el valor pagado por los clientes de
las farmacias Sana Sana a nivel nacional, por
medio de las tarjetas de crédito Diners, Mastercard,
Visa y Discover que son operadas por Interdin. De
dicho valor se restaran las comisiones de los
emisores y administradores de las tarjetas de
crédito, la retencion en la fuente del impuesto a la
renta y el impuesto al valor agregado que gravan
las comisiones. Cabe indicar que se excluye de la
definicion anterior a las Farmacias Sana Sana que
operan bajo franquicias, y que no son de propiedad
del Originador.

Este derecho de cobro se transferira a partir del dia
treinta contado desde la fecha de constitucion del
Fideicomiso y hasta que se terminen de pagar los
valores a emitirse.

Los flujos que se generen por la cobranza del
derecho de cobro titularizado ser&n entregados
directamente por Interdin al Fideicomiso, en la
cuenta de propiedad de este Gltimo que disponga la
Fiduciaria.

B. Mecanismos de Garantia

En el contrato del Fideicomiso se especifican dos
mecanismos de garantia: el exceso de flujo de
fondos y la fianza solidaria.

El exceso de flujo de fondos consiste en que los
flujos que se generen por la cobranza del derecho
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de cobro titularizado son superiores a los derechos
reconocidos a favor de los inversionistas, en virtud
de los valores emitidos.

La escritura del Fideicomiso dispone que, como
parte de este mecanismo de garantia se conforme el
Depdsito de Garantia, constituido por dinero en
efectivo, que podra ser utilizado para el pago de los
inversionistas, en caso de insuficiencia de fondos
para el pago de los pasivos con inversionistas.

Este depdsito serd de USD 68,000.42 y deberd
conformarse dentro del plazo de cuarenta dias
calendario contados a partir de la suscripcion del
contrato del Fideicomiso y mantenerse hasta que se
terminen de pagar todos los valores a emitirse. De
acuerdo a los célculos incluidos en el Informe de
Estructuracion Financiera, dicho monto cubrira en
todo momento en al menos 1.5 veces el indice de
desviacion.

Con respecto al segundo mecanismo de garantia, el
Originador se constituye en fiador solidario del
Fideicomiso para el pago de los pasivos con
inversionistas. Esta fianza se mantendrd vigente
hasta el pago total de los pasivos con
inversionistas.

Como garante solidario, el Originador deberé
proveer al Fideicomiso, con al menos tres dias
habiles antes del vencimiento de cualquiera de los
dividendos de los valores en circulacion, de los
recursos que se requiera para completar el monto a
pagar. La fiduciaria debera informar al Originador
en caso de que, siete dias habiles antes de la fecha
de pago, exista insuficiencia de recursos para el
pago y por ende de la imposibilidad de completar la
provision.

Posicion relativa de la garantia frente a otras
obligaciones del Originador en el caso de
quiebra o liquidacion

Fecha de corte sep-2013
Activo Liquido (USD M) 5,352
Activo para gtia general (USD M 68,230
Activo Total (USD M) 83,744

Pasivo +
conting.
tributarios
(usb m)

Descripcion

Pasivos tributarios*,
1 |empleados e IESS. 4,804 4,804 1.11 14.20
Deudas con garantia
especifica de balance
2 |(prendaria/hipotecaria) 0 4,804 1.11 14.20
Deuda sin garantia
3 |especifica de balance 65,922 70,725 0.08 0.96
Total 70,725 70,725 0.08 0.96
* Incluye contingencia tributaria reportada en el balance
auditado del afio 2012.

En el cuadro anterior se detalla la probable
prelacion existente de la presente titularizacion,
respecto a los activos del Originador susceptibles

de convertirse en garantia general, en un escenario
de liquidacion de la empresa.

Para el calculo de los activos susceptibles de
convertirse en garantia general, se restaron del
valor en libros del activo total, los intangibles,
gastos pagados por anticipado, activos diferidos,
cuentas por cobrar e inversiones en empresas
relacionadas, entre otros. A la fecha, Econofarm
no mantiene ningun activo pignorado.

En un escenario de liquidacion de la Empresa, los
titulos emitidos se encontrarian en el mismo nivel
de prelacion que los demas pasivos sin garantia
especifica.

Cabe indicar que la calificacion otorgada se
fundamenta en el andlisis del Originador como
negocio en marcha, el cual se describe a lo largo de
este informe, por lo que el analisis de la capacidad
de liquidacién de los activos no es relevante para
esta calificacion.

Por dltimo, de acuerdo a la certificacion suscrita
por el Originador, el monto a emitir se encontraria
dentro del limite legal establecido respecto al
monto de activos libres de gravamen.

= OPERATIVIDAD DE LA
TITULARIZACION

Una vez generado el derecho de cobro titularizado,
Interdin acreditard estos recursos directamente en
la cuenta del Fideicomiso, restando previamente su
comision, la retencién en la fuente del impuesto a
la renta y el impuesto al Valor Agregado que
gravan las comisiones. Este proceso generalmente
demora tres dias héabiles para crédito corriente y
hasta 15 dias calendario en el caso de crédito
diferido.

A partir de las fechas en las que el Fideicomiso
reciba los flujos antes mencionados, debera
destinar los mismos, en el siguiente orden de
prelacién para:

1) Completar el fondo rotativo, en caso de que éste
haya disminuido su valor;

2) Aprovisionar el dinero requerido para el pago de
los pasivos con inversionistas. La provision sera de
un doceavo semanal (siete dias) del dividendo
siguiente a vencer de cada serie en circulacion de la
clase A en las que se divide la emision.

La provision se debera hacer sobre el dividendo
total de cada una de las series en circulacion,
independientemente del monto colocado de cada
serie.

Si en cualquier periodo semanal no se hubiere
podido completar la provision antes sefialada, en el
proximo periodo semanal deber& aprovisionarse el
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monto no aprovisionado en los periodos anteriores
y el monto que corresponda al periodo en el que se
esté4 haciendo la provision;

3) Reponer el deposito en garantia en caso de que
este haya disminuido su valor.

4) Una vez realizadas las provisiones y
reposiciones sefialadas, restituir al Originador,
dentro de los dos dias habiles siguientes de
completada la provision semanal, los flujos
excedentes que hubieran en el Fideicomiso, salvo
que se produjeren cualquiera de las causales de
redencion anticipada sefialadas en el contrato de
constitucion del Fideicomiso; y,

5) Pagar a su vencimiento, a través del agente
pagador y conforme se vayan venciendo, los
dividendos de los valores en circulacidn, con los
flujos aprovisionados para tal efecto, y si estos no
fueren suficientes con los recursos que se obtengan
de la ejecucion de los mecanismos de garantia.

En caso de que entrare a regir en el Ecuador una
norma que disponga que los pagos de las
obligaciones en el Ecuador deban ser realizados en
una moneda distinta al dolar de los Estados Unidos
de América, el Fideicomiso realizar4 el pago de los
pasivos con inversionistas en la misma moneda en
la que esté percibiendo los flujos, de conformidad a
lo que disponga la norma respectiva.

Cuentas e inversiones del Fideicomiso

Las cuentas del fideicomiso, previa instruccion del
Originador, deberan abrirse en un banco operativo
del exterior que cuente con calificacion
internacional de riesgo de al menos “A” otorgada
por una calificadora de riesgos reconocida
internacionalmente; o un banco operativo
establecido o domiciliado en el Ecuador, que
cuente con calificacion de riesgo ecuatoriana de al
menos “AA+” otorgada por una calificadora de
riesgos autorizada por la Superintendencia de
Bancos y la Superintendencia de Compafiias. En
caso de que la institucién financiera en la que se
depositen los recursos del fideicomiso disminuya
su calificacion por debajo de la calificacion
minima, el fideicomiso debera abrir sus cuentas en
otra institucion financiera que cumpla con la
calificacién minima.

Mientras los flujos de propiedad del Fideicomiso
no deban destinarse para sus respectivos fines, la
Fiduciaria deberd depositarlos o invertirlos a
nombre del Fideicomiso en instrumentos o cuentas
de un banco operativo del exterior que cuente con
calificacion internacional de riesgo de al menos
“A” otorgada por una calificadora de riesgos
reconocida internacionalmente; o un banco
operativo constituido o domiciliado en el Ecuador,
que cuente con calificacion de riesgo Ecuatoriana

de al menos “AA+” otorgada por una calificadora
de riesgos autorizada por la Superintendencia de
Bancos y la Superintendencia de Compaifiias; o0
fondos de inversion de corto plazo de los Estados
Unidos de América que cuenten con calificacion de
riesgo de al menos “A”, o su equivalente, otorgada
por una calificadora de riesgos reconocida
internacionalmente; o fondos de inversion de corto
plazo del Ecuador administrados por una
Administradora de Fondos autorizada por la
Superintendencia de Compafiias.

Al momento de seleccionar los instrumentos
financieros o de inversién en los cuales se va a
invertir, debera observarse, en el siguiente orden,
los principios de seguridad, liquidez y rentabilidad.

Escenario de Redencion Anticipada

La redencion anticipada de los valores en
circulacion serad declarada por la Fiduciaria en
funcion de las siguientes causales:

1) Si, por cualquier causa, el fideicomiso se ve
limitado en el ejercicio del derecho de cobro
titularizado;

2) Si la fiduciaria, en virtud de informacién puesta
a disposicion del pablico por la Superintendencia
de Compafiias, conoce que el originador no ha
cumplido con el pago de sus emisiones de valores
colocadas en el mercado de valores, de ser el caso;
y/o ha sido sometido a un proceso de disolucién y
liquidacién forzosa, y/u otros similares; y/o ha
adoptado resoluciones de disolucién y liquidacion
voluntaria, concurso preventivo, y/u otros
similares;

3) Si al fideicomiso no le es posible pagar integra
y/u oportunamente los valores en los términos y
condiciones estipulados en el contrato de
constitucion del fideicomiso y en los valores,
pudiendo manejarse un margen de tolerancia de
hasta méaximo 30 dias calendario posteriores a la
fecha en que debié efectuarse el pago
correspondiente de los valores;

4) Si el fideicomiso es dejado sin efecto por
sentencia ejecutoriada de Ultima instancia, por las
causas previstas en el Art. 123 de la Ley de
Mercado de Valores.

De darse cualquiera de las causales antes sefialadas,
la fiduciaria (i) retendra todos los flujos que reciba
el fideicomiso, (ii) no restituird ningn dinero al
Originador; (iii) procederd con la ejecucion del
depdsito de garantia; y (iv) destinara la totalidad de
recursos existentes para abonar o0 cancelar
anticipadamente los valores de la presente
titularizacion.
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La Fiduciaria HOLDUNTRUST Administradora de
Fondos y Fideicomisos S.A., actia como Agente de
Manejo de la Primera titularizacion de flujos
futuros de Azende.

El 4 de mayo de 2012, el 99.9975% de las acciones
de la Fiduciaria, anteriormente llamada UNIFIDA,
se transfieren a la compafila neozelandesa
HOLDUN INVESTMENT PARTNERS LTD vy el
14 de agosto del mismo afio se inscribe en el
Registro Mercantil la reforma a los estatutos la
compafila, cambiando su denominacion a
HOLDUNTRUST Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A.

La compafiia se constituyé en Quito y se rige por
las leyes ecuatorianas. Su escritura piblica se
protocoliz6 ante el Notario Trigésimo Cuarto del
Canton Quito el 17 de junio de 2008, y luego fue
reformada el 24 de julio de 2008. Su objetivo le
faculta a actuar como agente de manejo en
procesos de titularizacién, entre otras actividades

autorizadas al amparo de la Ley de Mercado de
Valores y sus normas complementarias.

En septiembre-2012 la Junta General Universal
Extraordinaria de Accionistas de la Fiduciaria
eligi9 como Gerente General a un nuevo
profesional que se desempefia como asesor legal
interno de la Empresa.

Los principales funcionarios de la institucién tienen
capacitacion técnica y experiencia en el sistema
financiero y otros sectores econdmicos. La
Fiduciaria tiene cinco afios en el mercado, y
administra varios negocios fiduciarios, incluyendo
procesos de titularizacion de flujos futuros.

HOLDUNTRUST administra la informacion
fiduciaria en el sistema especializado Gestor Inc.,
con sus respectivos niveles de acceso y seguridad a
los diferentes modulos del sistema. La informacion
importante es respaldada a diario en medios dpticos
y cintas magnéticas, y semanalmente se almacena
en casillero de seguridad de un banco local.

En nuestro criterio, HOLDUNTRUST posee la
capacidad técnica y administrativa necesaria para
actuar como Fiduciaria del presente proceso de
titularizacion.

= Posicionamiento del Valor en el
Mercado, Presencia Bursatil,
Liquidez de los Valores

La presente titularizacion es la primera incursion
del Originador en el mercado de valores, aunque su
empresa relacionada, Farcomed origind el
Fideicomiso Primera Titularizacion de Flujos
Fybeca, que en agosto-2012 colocé de forma
exitosa los valores por un monto autorizado de
USD 12.5MM.

El mercado ecuatoriano ain 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 del papel en el mercado y no al contrario.
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A\ 4
Ecuador
DATOS GENERALES
2011 2012 2013 prev. *
Inc. PIB (Afio base 2007) % 7.50 5.01 4.05
PIB CORRIENTE ( Mill USD) 77,832| 84,682 90,326
Inc. PIB CORRIENTE% 14.78%| 8.80% 6.66%
Inflacién Anual % 5.41 4.16 3.93%
Total Ingresos 18,600 | 20,405 25,454
Total Gastos 22,342 | 24,642 30,515
Deficit / Superavit (3,742)| (4,237) (5,061)
Deuda Gobierno ** 14,552 | 18,694 20,197
Deuda Interna ** 4,506 | 7,781 7,866
Deuda externa ** 10,046 | 10,913 12,331
Deuda total del Gobierno / PIB% 18.6%| 25.0% 22.36)
Deuda externa del Gobierno / PIB% 12.8%| 14.9% 13.65
Deuda interna del Gobierno / PIB% 5.8%| 11.0%! 8.71
Precio del Petroleo / barril USD (ref) 99.75| 91.82 96.39
Precio Programado Petroleo 79.3 84.9)
Gasto Corriente Gobierno / PIB% 23.5%| 20.6% 21.4%)
Fuentes: Analisis Semanal
Fuente Banco Central
Debe tomarse en cuenta que la deuda menor a 360 dias el
Gobierno no la contabiliza como tal
** Datos a marzo 2013
* Presupuestp del Estado para 2013

ANTECEDENTE

A la fecha de este reporte, la Asamblea Nacional
aprobd la proforma presupuestaria para el 2013, la
que fuera enviada por el Ejecutivo con caracter de
urgente el 5 de julio 2013.

Conforme dicta la Constitucion de la Republica, en
afio de elecciones, es el nuevo gobierno el que debe
efectuar el presupuesto, explicando por qué se
presento, transcurrido ya el primer semestre del afio
2013. Se espera que en los proximos meses se
anuncie la proforma para el 2014.

SECTOR REAL

Producto Interno Bruto (PIB): Las proyecciones
para el 2013, de acuerdo a la proforma, indican un
crecimiento del 4.05%, porcentaje inferior al
alcanzado en el 2012 que fue 5.1%. La
desaceleracion, a pesar del incremento del
presupuesto en 24%, obedece a que gran parte del
monto de gastos es corriente y una reduccion en el
crecimiento de la construccion.

Los estimados de algunas organizaciones
multilaterales son menos alentadores, asi el Banco
Mundial proyecta que la economia creceria en
3.8%; la CEPAL menciona una desaceleracién de
1.2%, para llegar a 3.5%; en todos los casos, las
proyecciones apuntan a una desaceleracion de la
Economia.

Factores externos como el estancamiento o caida
del precio del petréleo, una revalorizacion del délar
frente a las monedas de los paises vecinos, la
desaceleracion de la economia China, nuestro
principal proveedor de fondos, incidiria en limitar
el crecimiento planificado del Pais.

Las manufacturas ofrecen un importante aporte al
crecimiento (5.8%) para el 2013, siendo uno de los
mayores aumentos de los Ultimos afios, con un
aporte del 12.6% del PIB.

Se estima que La construccién crecerd el 6%,
porcentaje bastante inferior al alcanzado en el 2011
de 21.6% y 2012 de 14%, sin embargo, mantiene
un aporte significativo de 11.1% del PIB.

El petréleo y la refinacion, tendran un
componente de 11.3%, del PIB. En el primer
semestre del 2013 el precio de crudo del oriente
termind en USD 97.45 el barril, registrando un alza
respecto de diciembre 2012 de USD 5.63.

Se considera que el precio del petréleo no tendra
mayores variaciones y que mantendra un promedio
similar o ligeramente inferior para el 2013, lo cual
generaria mayores retos al Gobierno, por la
dependencia que tiene la economia en el petréleo y
el hecho de que los gastos contindan aumentando
en mayor proporcion a los ingresos.

La inflacion a mayo del 2013, mantiene un
comportamiento a la baja, es asi, que llega a 3.01%,
inferior a la registrada en mayo 2012, que fue de
4.85%. En el presupuesto para el 2013, se proyecta
la inflacion en 3.9%, que no se presenta dificil de
alcanzar, de continuar la actual trayectoria.

El Mercado Laboral: La tasa de desempleo,
respecto a diciembre 2012, disminuy6 en 0.14%,
tanto a nivel urbano como rural, situdndose a junio
2013 en 4.9%.

El salario basico unificado para el 2013 es de USD
318.00, con un incremento del 8.9%, (USD 292.00
a junio 2012).

Las tasas de interés referenciales no han
registrado cambios, conservandose estables y no se
esperarian variaciones en el corto, plazo. La tasa
pasiva referencial se mantiene en 4.53% vy la tasa
activa referencial en 8.17%. Las tasas de interés de
los segmentos crediticios tampoco registran
variaciones en el Gltimo trimestre.
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SECTOR EXTERNO

La balanza comercial a mayo 2013, presenta un
déficit acumulado de USD 287 millones FOB,
mayor al obtenido a mayo 2012, que fue positivo
en (USD 581 millones). Esta diferencia se da
debido a una mayor exportacion gracias a los altos
precios del petréleo en el 2012, (USD 101.68 a
mayo 2012; USD 96.39 a mayo 2013), en volumen
se mantuvieron casi iguales, con una diferencia
menor para este periodo 2013 de 207m barriles.

EXPORTACIONES USD 10,173mm_(mayo
2013).

Las exportaciones anuales disminuyeron en -
1.43%. Las petroleras suman USD 6,385.2 mm
disminuyendo en -11.64% (incluidos los
derivados). Las exportaciones petroleras
representan el 55.46% del total.

Las exportaciones no petroleras suman USD
4,530.62mm; en valores monetarios se incrementan
en 15.12%. Las exportaciones no tradicionales
incrementan su participacion frente a las
tradicionales, aunque los productos con mayor
participacion, del total exportado, siguen siendo el
banano (10.37%), el camaron (6.2%), los productos
de mar (5.9%) vy las flores (3.7%).

IMPORTACIONES USD 10,435.84 mm, (mayo
2013).

A mayo 2013 las importaciones se incrementan en
7.17% en términos monetarios, sin que se registren
crecimientos significativos en los diferentes rubros
importados excepto en los bienes de consumo que
disminuyen en monto (-4.59%). Los otros rubros
conservan una participacién del total general
similar al afio anterior, asi tenemos materias primas
(31.36%), bienes de capital (27%) y los
combustibles y lubricantes, que crecen en 13.92% y
su participacion sube a 23% de las importaciones.

SECTOR PUBLICO

El Presupuesto General del Estado (PGE)
proyectado a diciembre 2013 registra un
crecimiento de 24.7% con un déficit de USD 5,061
millones. El crecimiento del gasto publico se
mantiene mayor al de los ingresos. Se espera que
el precio del petréleo, el cual alimenta el
presupuesto, se mantenga estable o con ligera
tendencia a la baja. La disminucion en el
crecimiento de China, la situacion reprimida de
Europa, la paralizacion de la refineria de
Esmeraldas, entre otros factores, tendria incidencia
negativa en los ingresos petroleros del Pais.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO
INGRESOS

Variacion
2011 2012 2013 pres 2012/2013
TOTAL INGRESOS 18,600 | 20,405 25,454 24.7%
TRIBUTARIOS 9,426 | 10,362 12,793 23.5%
PETROLEROS 7,341 | 8,401 8,690 3.4%
NO TRIBUTARIOS 1,234 | 1,130 2,946 | 160.7%
Transf Corrientes 422 89 1,025 | 1051.0%
Otros, autogestion. 177 423 -
Fuente: Anélisis Semanal
Elaboracion BWR
EGRESOS
0 0 0 0 0
TOTAL EGRESOS 22,342 | 24,642 30,515 23.8%
Gasto Corriente 14,966 | 16,699 19,347 15.9%
- Sueldos 6,519 | 7,547 7,884 | 45%
- Bienes y servicios 5,396 5,996 8,138 35.7%
- Transferencias y otros gastos 2,312 | 2,352 2,678 13.9%
Financieros 740 804 647 | -19.5%
Gasto de Capital 7,376 | 7,943 11,168 40.6%

Fuente: Analisis Semanal
Elaboracion BWR

Tributacion:

La recaudacion de impuestos ha mantenido un
crecimiento continuo, a mayo se reporta un 13.8%
respecto al 2012 y la tendencia ha sido persistente
durante los ultimos seis afios.

El impuesto al Valor Agregado IVA, que de alguna
manera mide la actividad econdmica, ha tenido un
incremento del 15.6%, de acuerdo a lo planificado
con el SRI.

El ISD o impuesto a la salida de divisas ha tenido
un incremento importante, debido al aumento de la
tasa de recaudacion de 2 al 5%, convirtiéndose en
el tercer impuesto en importancia.

Gastos:

El cambio ajustado a precios constantes del 2007,
da como resultado que el peso de las cuentas
nacionales en la economia sea menor, lo que da
mayor holgura al gasto publico, para seguir
creciendo.

El comportamiento expansivo del gasto es cada vez
mayor, disminuyendo la flexibilidad de Ila
economia ecuatoriana, en especial porque un alto
porcentaje estd en gastos corrientes (63.4%), sin
que se sienta un re direccionamiento de la politica
del Gobierno, en este aspecto.

Los créditos recibidos tanto del exterior como
internos, empiezan a amortizarse, incidiendo en el
flujo de los gastos; a marzo 2013 la deuda total
suma USD 20,197 millones, distribuida en: deuda
interna de USD 7,866 millones y deuda externa de
USD 12,331 millones registrando un incremento de
diciembre 2012 a marzo 2013 del 12.36%. El
porcentaje de la deuda PIB, por efectos del cambio
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en la matriz del presupuesto, bajaria de 25% en dic
2012 a 22.4% proyectada a dic 2013.

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

[ China USD 3.813m |

Deuda Externa |

g — CAF USD 554mm |

Financiamiento
Déficit
Presupuestario |

2013
Usd 5.050mm Deuda Interna |
USD 1.883mm

| Nuevos Contratos USD 883mm |

Bancos USD 5mm |

IESS USD 1.000m |

Nota: Total deuda USD 6,255mm. El excedente de USD 1,205mm serviria
para amortizacidn de deuda.

Fuente: Presupuesto 2013
Elaboracion: BWR

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Las regulaciones y leyes emitidas en el 2012, han
empezado a influir en los resultados del Sistema
Financiero, especialmente en cuanto a las
tendencias y modalidades de crédito y a la
obtencion de utilidades, las mismas que de acuerdo
a las  expectativas, se han reducido
substancialmente.

El sistema financiero Bancos (junio 2013), registra
activos brutos por USD 29,410 millones, con un
crecimiento anual de 9.2% y en el lado de los
pasivos USD 25,286 millones, con un crecimiento
de 9.2%.

Las captaciones del publico llegaron a USD
22,529 millones, con un crecimiento anual de
9.3%; la cartera a junio 2013 registra un valor de
USD 16,618 millones, con un incremento de
10.5% frente a junio 2012.

El Sistema continla creciendo de forma
importante, pero la tendencia no tiene el mismo
impulso de afios anteriores debiendo tomar en
cuenta el crecimiento de la cartera en riesgo
(cartera vencida mas la que no devenga
intereses), que en este periodo fue de 15.2%.

La morosidad muestra una tendencia creciente en
el sistema (3.07%), en parte explicada por
crecimientos agresivos en los ultimos afios,
especialmente en el segmento de consumo.

La cobertura de provisiones a total cartera, en
este semestre, comparado con el afio anterior,
vemos que se ha fortalecido subiendo de 5.98% a
6.54%, debido a un mayor gasto de provisién en el
periodo.

La oferta monetaria continta creciendo, pero en
menor intensidad que la habitual.

Cartera de Crédito

El sistema financiero bancos continla el
crecimiento de su cartera en USD 1,582mm,
respecto a junio 2012.

Se mantiene como principal rubro la cartera
comercial 47%, seguida por cartera de consumo
35%; cartera de vivienda 8.3%; cartera micro
empresarial 7.7%. La cartera de crédito educativo
es ain muy pequefia.

Resultados USD 125 millones.

A junio del 2013, el Sistema Bancos Privados tiene
una caida anual de USD 63.6 millones de utilidad
equivalente a un decrecimiento de 33.8%. El
sistema de Cooperativas tiene un pequefio
incremento  del 1.7%, las financieras un
decrecimiento del 34.2% sin tomar en cuenta
Diners Club; no sucede igual con los bancos
Publicos que tienen un incremento del 38% (en
parte influenciado por utilidades generadas por
Banco Pacifico a la CFN).

SECTOR PRIVADO

Se espera que el 2013 sea un complejo afio fiscal,
por las mismas palabras del Presidente Correa, lo
cual ha dado paso a que el gobierno de ciertas
manifestaciones de apertura y acercamiento a la
empresa privada. Un gesto importante fue la
actitud con los empresarios en su viaje a Alemania,
incluyéndoles a estos como parte de su agenda, sin
embargo, existen mensajes contradictorios con la
renuncia al ATPDEA, manteniendo el entorno para
la inversion privada mas incierto y desfavorable.

Varias leyes que seran tramitadas en este afio,
mantienen la incertidumbre en los empresarios,
tomando en cuenta que este gobierno se ha
declarado de rasgo socialista, hace prever que las
reformas tendran el mismo alcance, limitando y
reduciendo los resultados de las empresas y la
confianza de estas para nuevas inversiones.

Actualmente estan en carpeta de la Asamblea
Nacional el trdmite del Cdédigo del Trabajo; Ley de
Aguas; Ley de Tierras; reformas tributarias,
ademas de la aplicacion de la Ley del Control del
Poder del Mercado. Esta ley como estd disefiada
va mas allda de limitar practicas monopolicas;
propicia la creacion de entes de control con
amplios e indefinidos poderes sometidos a la
discrecionalidad del Ejecutivo.

Las restricciones antes anotadas, el incremento de
costos laborales y las deficiencias estructurales en
los servicios limitan la capacidad de competir en
los mercados internacionales, lo cual limita el
crecimiento potencial de las exportaciones.
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PERSPECTIVAS 2013

Se esperaria que continle la politica de
endeudamiento publico y aumento del gasto en
mayor proporcion que el crecimiento econémico.

La politica de subsidios con el nuevo presupuesto
se mantiene y en lo internacional se complican las
relaciones comerciales con nuestros principales
socios. Se anuncia una nueva reforma tributaria con
mayores cargas impositivas.

Las expectativas de incentivar o conseguir mayor
inversion extranjera no son muy prometedoras.

Se espera que la estrategia de crecimiento
econémico mediante gasto publico, soportado por
el alto precio del petréleo y el crédito externo, se
mantenga durante el 2013, no asi en los siguientes
afios.

La paralizacion de la refineria de Esmeraldas, que
no se dio en el 2012, se haria en 2013, lo cual

explicaria en parte la desaceleracién esperada de la
economia y reduciria los ingresos para el Estado.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos,
no solo por las perspectivas econdmicas de dichos
mercados sino por el deterioro del entorno
operativo interno para las exportaciones, por
factores que afectan el sector como son: el
crecimiento de los costos internos, el impuesto del
5% a la salida de divisas y a los fondos que los
exportadores mantienen en el exterior y la actitud
de las autoridades frente a los principales mercados
del Ecuador.

Fuentes: Banco Central del Ecuador, Analisis
Semanal, Revista Cordes, EI Comercio, diario
HOY, Revista Lideres.

Elaboracion: BWR, julio, 2013.
Corte de informacion: marzo - junio 2013,
proyeccion a diciembre 2013.
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Ecuador Riesgo Sectorial

Tasas de crecimiento anual
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#-Gasto en Consumo final de los hogares
-@-Mercado Farmacéutico

Fuente: BCE, IMS, Corp. GPF
Elaboracion: BWR

El crecimiento del mercado farmacéutico ecuatoriano
fluctia en relacion a los ciclos econdémicos,
vinculandose de manera directa con el comportamiento
histérico del PIB y con la capacidad de consumo de los
hogares.  No obstante, el sector muestra menor
sensibilidad que otros mercados en épocas de recesién
econdmica por tratarse de la comercializacion de bienes
de primera necesidad.

La demanda tiende a ser menos elastica al precio frente
a una oferta limitada de productos sustitutos que
proviene (nicamente de genéricos y productos
naturales. En todo «caso, las cadenas de
comercializacion cubren también parte del mercado de
productos sustitutos. EIl sector farmacéutico privado
desaceler6 su crecimiento en el 2012 como
consecuencia de un menor desempefioc macroeconémico
y una mayor competencia e intervencién del Estado. Se
prevé que en el 2013 el mercado cerrara el afio con un
crecimiento del 7%, menor a lo observado
histéricamente.

La industria farmacéutica local cuenta con capacidad
productiva dado que utiliza s6lo el 40%* de su capacidad
instalada, sin embargo la demanda del producto local es
limitada en un mercado en donde el 80%? del consumo
proviene de medicinas importadas que tienen una
gestion de  comercializacion mas  eficiente.
Adicionalmente, la estricta regulacion de precios resta
competitividad al producto nacional frente al
importado®.

! Diario El Telégrafo; “La industria farmacéutica mejora su tecnologia y mantiene su

crecimiento”; Enero 16, 2012.

?ttp://www.teIegrafo.com.ec/?option:com7200&task:item&itemﬁid=26791&ltemid:ll
Idem.

3 Diario El Comercio; “Cuatro temas pendientes tiene la industria farmacéutica”; Octubre 9,

2011. http://www.elcomercio.com.ec/reportajes/incentivos-industria-farmaceutica-

farmaceuticas_0_568743219.html

El Ministerio de Salud Publica establece margenes
maximos a través de la cadena de distribucion y ejerce
un control de precios de venta de los laboratorios por
producto y presentacién individual, en funcién del costo
de produccién o importacion. Los laboratorios estan
autorizados a obtener un margen del 20% sobre su costo
de produccion, el distribuidor puede incrementar su
precio en un 10% sobre su costo y las farmacias pueden
obtener un margen bruto de entre 20% y 25% en
relacion al costo.

El marco legal establecido para el sector constituye su
principal riesgo, pero también se ha convertido en una
barrera de entrada importante para operadores
internacionales. Cabe indicar que si bien existe control
de precios, los incrementos autorizados por el Estado
han logrado compensar histéricamente la tasa de
inflacion.

La transferencia de costos al consumidor final esta
ademas limitada por la alta competencia del mercado.
En los cuatro Gltimos afios se observa una competencia
mas agresiva entre las cadenas farmacéuticas grandes,
que ha implicado un desplazamiento gradual en la
participacién de mercado de farmacias de barrio. A este
escenario se suma la intervencion y competencia que
genera el Gobierno Central en la oferta de planes de
salud y medicamentos a través de instituciones de salud
plblica®.

El 59.48% del mercado privado de comercializacion y
distribucion de medicinas estd cubierto por las dos
cadenas de farmacias mas grandes del pais, Corporacién
GPF con 30.72% de participacién y Difare con el
28.76%°. A pesar de su menor posicionamiento frente a
las primeras, Farmaenlace es el que méas crece en los
dos ultimos afios (8.35% de participacion). EI 2.91%
del mercado corresponde a Quifatex y el 29.26% se
encuentra atomizado en otras cadenas pequefias de
alcance local y farmacias de barrio.

Esta mayor competencia entre los miembros mas
importantes del mercado se ha reflejado en una fuerte
inversibn para aumentar la oferta de servicios,
incorporando herramientas tecnoldgicas como valor
agregado y se ha enfocado en ampliar la cobertura a
nivel nacional ya sea mediante locales propios o a través
de franquicias.

4 Revista Vistazo, Edicion especial, 500 mayores empresas del Ecuador No. 1106, “Bases
Fortificadas”, Septiembre 27, 2013.
5 IMS, Corporacion GPF
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