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Tercer Seguimiento Procesadora Nacional de

Alimentos C.A. PRONACA

Calificacion RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION

Fechadel

Tipo de instrumento ;?E;I Arii':;r altimo El Comité de Calificacion de BankWatchRatings
cambio S.A., luego de determinar la capacidad de pago de
Procesadora Nacional de Alimentos C.A. a través de

Papel Comercial "AAA" "AAA" NR . R . . Rk
e — — E— los estados financieros consolidados interinos al 31
Calificacion Actual: Calificacion otorgada en el Gltimo comité de calificacion. , . .,
Cal!iff_icac_i'()n Anterior: Calificacion del valor hasta antes de que se diera el Gltimo cambio de de AgOStO del 2013 y demas |nf0rmaC|On
calificacion. - -y z
Ultimo  Cambio: Fecha del Comité de Calificacion en el que se decidio el cambio de Complementarla del GrUpO, decidi6 mantener la
Llilalg:fll(\:lzc;(e)gistracambio de calificacion. calificacion de “AAA” al programa de Papel
Resumen Financiero Comercial que se analiza en este estudio.
USD Millones 2011 2012 Agos.13
Activos 558.18 615.56  619.52 De acuerdo a la descripcién de la Codificacion de
Ventas Anua'izadz’is’; 803.03 871.11  879.81 Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, la
Margen EBITDA (% 9.44% 9.57% 8.83% r= ;2 «
ROA (%) * e calificacion de “AAA  Corresponde a los vallores
Capitalizacion (%) 31.09% 3411%  31.94% cuyos emisores y garantes tienen excelente
Deuda Financiera Totall FFO (X)  2.34  2.80 2.93 capacidad de pago del capital e intereses en los
(x) Indicador en dmero de veces términos y plazos pactados, la cual se estima no se
veria afectada ante posibles cambios en el emisor y
Caracteristicas de la emision su garante, en el sector al que pertenece y en la
3er Programa Papel Comercial economia en general”.
Emisor: PRONACA C.A
Monto Programa: USD$ 40,000.000 . ., . .,
Saldo en circulacion: USDS 39,348.000 La calificacion otorgada es una calificacion en
Plazo Programa: Monto por Se”e720dI:S|azo . escala local, la cual indica el riesgo de crédito
gla_se; ‘”‘1125032 ggss) 90pd’ relativo dentro del mercado ecuatoriano y por tanto
erie N B 1as - - T
Serio B 10,000.00 90 dias no incorpora el riesgo de convertibilidad y
Serie C 10,000.00 90 dias transferencia. La calificacion si incorpora los riesgos
Serie D 10.000.00 90 dis del entorno macroeconémico y de la industria que
Valor Nominal de Cada Titulo: USD$ 1,000.00 podrian afectar positiva o negativamente el riesgo de
Namero de Titulos por Serie: 10,000 o H H P4
Amortizacion: Al vencimiento del plazo de cada serie credito del emisor y/O de la transaccion.
Pago de Interés: Al vencimiento del plazo de cada serie
Supn de Intercs: coro Cupon La calificacion otorgada reconoce las caracteristicas
Destino de la Emision: Capital de Trabajo de corto plazo de la emision en circulacién y se
Resguardo adicionales: NO H H
Contrato d Underaniting: o fundamenta en _Ia perspectiva de que bajo las
Calificadora de Riesgos: BankWatch Ratings S.A actuales condiciones de mercado el Grupo
Agente Estructurador y Colocador: Casa de Valores Produvalores S.A. PRONACA mantendré e| desempeﬁo pOSitiVO de su
Agente Pagador: PRONACAC.A. ., R
Representante Obligacionistas: Goldenbond S.A. gestion operativa.
Fecha autorizacion Programa: 15-jun-2012
Fecha vencimiento Programa: 05-jun-2014

La calificacién incorpora la confianza de que los
niveles de endeudamiento al menos se mantendrian
en relacion al EBITDA y al patrimonio tangible. En

Actividad del Emisor: Compafiia que pertenece al
sector agroindustrial, dedicada a la produccion,
procesamiento y  comercializacion de  productos

relacionados con la avicultura, porcicultura, agricultura, cuanto a liquidez se obs_e_rva que los indicadores
ganaderia y pesca. muestran la tendencia positiva esperada.

Contactos: Patricia Pinto, ppinto@bwratings.com La compafiia pertenece a una industria influenciada
Ana Zurita, azurita@bwratings.com por la volatilidad de precios de materias primas
(593-2) 226-9767 sujetas a precios internacionales, lo cual incide en

FECHA COMITE: octubre 31, 2013
ESTADOS FINANCIEROS: agosto 31, 2013

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacion 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 pblica disponible, informacién
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucién, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informaci6n 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 calificacion de riesgo no constituye una recomendacion 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 exencion
tributaria, o de imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados.
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las tasas de crecimiento de EBITDA. El riesgo de
volatilidad del EBITDA es compensado por una
posicion conservadora de deuda y mitigado por una
politica efectiva de administracién de derivados
financieros que permite contrarrestar el efecto de los
precios en el costo de ventas y sostener los
margenes del Grupo en niveles adecuados.

Las estrategias de crecimiento apuntan a una mayor
participacion de los productos de mayor valor
agregado en las ventas, contribuyendo a sostener el
margen; factor que combinado con una efectiva
administracién del gasto operativo permitird un
comportamiento positivo y creciente del EBITDA
en los préximos afos.

En el 2013 las ventas continuaran creciendo aunque
a un ritmo desacelerado frente a su historico. No se
preve aumentos importantes en margen bruto debido
a que el mercado es altamente competitivo y
parcialmente regulado en el proceso de
abastecimiento de materia prima. En todo caso, el
posicionamiento de la empresa y sus estrategias
comerciales garantizan una buena gestion.

Si bien PRONACA mantiene importantes
inversiones en empresas relacionadas, algunas de las
cuales aln no llegan al punto de equilibrio o generan
marginalmente, su desempefio operativo y las
politicas de capitalizacion implementadas, permiten
que sus niveles de endeudamiento sean adecuados
tanto en relacion al patrimonio como en relacién al
EBITDA, brindandole al Grupo flexibilidad
financiera.

PRONACA es generador de flujos operativos
suficientes para cubrir la necesidad de capital de
trabajo e inversiones en CAPEX propias e incluso
de sus relacionadas. Este comportamiento puede
variar frente a la volatilidad del precio de las
materias primas y/o un cambio en el ciclo y origen
de abastecimiento de los inventarios.

En el 2013 la compafiia modifico sus estrategias de
suministro de materias primas por lo que no se
esperan incrementos sustanciales de deuda
financiera en este afio, incluso a pesar de las
particularmente importantes inversiones en CAPEX
que ya estaban contempladas en la proyeccion de
inicios de afio y estaran cubiertas en su mayor parte
con los flujos operativos del negocio.

El riesgo de refinanciamiento de deuda de corto
plazo es mitigado por el posicionamiento de la
compafiia PRONACA en el pais, su buen perfil de
crédito en el sistema financiero local e internacional
y la disponibilidad de cupos de lineas de crédito en
funcién de su situacion financiera.

= ENTORNO MACROECONOMICO
Por favor remitirse al Anexo 1.

= RIESGO DE LA INDUSTRIA
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Fuente: Banco Central del Ecuador, PRONACA C.A.

Elaboracion: BWR

*Sector econdémico incluye: Acuicultura y pesca de camar6n, pesca,
procesamiento y conservacion de carne, camardn, pescado y otros
productos acuaticos.

La actividad de PRONACA se desarrolla dentro del
segmento econdmico de produccién, procesamiento
y conservacion de carne, pescado, camarén y otros
productos acuéticos. Este segmento es sensible a la
fluctuacién de los ciclos econdmicos, vinculandose
de manera directa con el comportamiento del PIB
nacional y la capacidad de consumo de los hogares.

Si bien la oferta del segmento incorpora productos
de primera necesidad, su demanda es elastica al
precio por tener productos sustitutos, notandose un
menor desempefio del sector en épocas de recesion
econdmica. El consumo de carne, pescado y marisco
representa el 7% del ingreso familiar (sep.2013)" y
contribuye con el 3% del PIB.

Las ventas de PRONACA varian en la misma
direccion que las de su segmento econdmico, pero
con menor volatilidad, gracias a la diversidad y
valor agregado de sus productos, asi como a su
gestion comercial. El Banco Central del Ecuador
proyecta un crecimiento importante del sector en el
2013, que apunta a un mayor dinamismo en la rama
de pescado y mariscos, no obstante, las ventas de
PRONACA se mostraran consistentes con la
desaceleracion general de la economia.

El mercado en el que se desenvuelve PRONACA es
competitivo 'y parcialmente regulado por el
Gobierno en el proceso de abastecimiento de

L INEC, IPC, Canasta basica familiar a sep.2013.
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materia prima. Al no existir barreras de entrada
importantes, la principal competencia proviene de
empresas locales y microempresarios. La variedad e
innovacion de productos y presentaciones, asi como
la diversificacion de mercados en el exterior a traves
de sus subsidiarias, constituyen elementos
diferenciadores que mitigan el riesgo de
competencia.

La produccién del sector en general depende de
materias primas agricolas, cuyos precios desde el
2007 presentan una tendencia al alza principalmente
a nivel internacional, y en menor medida en el
ambito local. La perspectiva en el corto plazo es
que el precio de las materias primas mantenga la
actual volatilidad.

Si bien esta moderada volatilidad de los precios de
la materia prima y la elasticidad de la demanda de
sus productos influyen en los margenes operativos
de PRONACA, la empresa mitiga estos riesgos
mediante estrategias de compra de materia prima a
través de opciones y futuros financieros.

Adicionalmente, la compafila ha promovido el
programa denomidado proveedores agricolas
integrados que les permite acceder a las cosechas de
los agricultores asociados a cambio de
financiamiento y/o asesoria técnica (70% del rubro
proveedores se sustenta en este programa).

El posicionamiento comercial de la compafiia y
mantener una relacién estable con proveedores
locales e internaciones, son mecanismos que
contribuyen a disminuir el riesgo de abastecimiento
de materias primas y los efectos de los precios en el
desempefio de su gestion.

= PERFIL DE LA COMPANIA

PRONACA es una compafiia madura, con 56 afios
de experiencia en el sector alimenticio ecuatoriano.
La empresa conserva su posicion de lider en su
nicho de mercado principal y es una de las
compafifas con mayor volumen de ventas a nivel
nacional, contribuyendo a la economia del pais
como una fuente generadora de empleo e impuestos.

El Grupo PRONACA llega al consumidor minorista
a través de canales de distribucion bien definidos y
una fuerza comercial importante, conformada por
7,693 colaboradores directos (6,806 empleados en
Pronaca), que atienden a 75.041 clientes entre
tiendas, autoservicios y distribuidores externos
asociados.

La compafiia tiene un portafolio de 1,178 productos
que se dirigen hacia todos los segmentos
econdmicos de la poblacion. El enfoque estratégico
de la Administracion busca fortalecer la
participacion del Grupo en los segmentos de ingreso
medio y bajo de la poblacién mediante la oferta de
presentaciones mas pequefias, accesibles en precio

para estos sectores. La implementacion de esta
estrategia esta permitiendo ampliar la base de
clientes, generando mayor presencia y penetracion
de mercado.

La alta competencia, principalmente informal, limita
la capacidad de la empresa para transferir sus costos
al mercado, sin embargo PRONACA cuenta con
elementos  diferenciadores en  calidad vy
diversificacion en productos, clientes y proveedores,
factores que contrarestan este riesgo.

El Grupo mantiene un margen bruto diversificado
que proviene principalmente de los volumenes de
facturacién en carnicos (55.02% de las ventas), sin
embargo la expectativa de crecimiento apunta hacia
segmentos que aportan con mayores margenes
porcentuales como la linea de valor agregado y
nutricién animal y agricola.

Distribucion de las ventas por linea de negocio
(Cifras al 31 Agosto 2013)

W Carnicos (Aves y Cerdos)
m Valor Agregado (Embutidos,
7% Congelados y Productos del
mar)
Secos (Arroz, conservas y
huevos)
M Nutricion Animal y Agricola

(Alimento para mascotas y
agricola)

Negocios Internacionales
(Incluye Mardex, Pronaca
Colombia e Inaexpo (palmito y
alcachofa)

Fuente: Estados financieros Grupo Pronaca
Elaboracion: BWR

= ESTRUCTURA DEL GRUPO

PRONACA es la cabeza del Grupo econémico de
igual nombre, que relne a empresas domiciliadas
principalmente en Ecuador y Colombia. Las
subsidiarias tienen los mismos fines de produccion y
comercializacion local e internacional de alimentos
con o sin valor agregado, a excepcion de Inmogra
gue es una compariia inmobiliaria.

PRONACA Ecuador tiene el control administrativo
y financiero de todas sus subsidiarias, incluso de
Mardex, empresa con la que también consolida
balances pese a que no tiene participacion accionaria
mayoritaria.
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GRUPO
PRONACA

100% PRONACA
ECUADOR

5% de
part. en
Pronaca
Colombia

100% INMOGRA

100%
Agrovalencia
C.A.

100% Cultivos
pesqueros
Marinos S.A.

50% MARDEX
Cia. Ltda.

Subsidiarias PRONACA Ecuador

95% PRONACA
Colombia S.A.

95% TESALIA
CORP.

100% INAEXPO
C.A.

ECUADOR

100% INAEXPO
Brasil
Cia. Ltda.

100% INAEXPO
Europe, S.L.

Fuente: Estados financieros Grupo Pronaca
Elaboracién: BWR

= ENDEUDAMIENTO Y RENTABILIDAD DEL

&S.ID Deuda Deuda Empresas Relacionadas (ndice
e Financiera | Financiera | (Cifras interinas al 31 de agosto 2013) porcentual
/EBITDA: /EBITDA:
180.000 2.08 1.93 Deuda [ 25,00%
veces veces Financiera/ FD_E‘“’E_
EBITDA: inanciera
160000 A e 012 /EBITDA: | 20,00%
0.4veces
19,69%
140.000 18,59% 4 veces ® —
e 15,71% * ’
120.000
13,38% 12,51% | 10,00%
100.000 5:26% B35% Deuda
3 Financiera L
/EBITDA: 5.00%
80.000 44.16
veces ° + 0,00%
60.000 031%
40.000 - 5,00%
’ 9,74% -9,60%
20.000 4 ¢ t -10,00%
0 f— -15,00%

GRUPO
(Consolidado)

PRONACA
ECUADOR

PRONACA
COLOMBIA

MARDEX
ECUADOR

INAEXPO
ECUADOR
Contingentesy pasivos fuera de balance Deuda Financiera de Largo Plazo
= Deuda Financiera de corto plazo @ Margen Bruto (Eje dere.)

% ROA Anualizado (Eje dere.)

Fuente: Estados financieros Grupo Pronaca
Elaboracién: BWR

El Grupo tiene representacion  comercial
principalmente en Ecuador. La operacién a través de
sus subsidiarias y la comercializacion de sus
productos en el exterior enfrentan una competencia

importante en los mercados en los que se
desenvuelven, sumado a factores propios de cada
mercado que influyen en su menor desempefio.

PRONACA provee recursos a sus subsidiarias para
capital de trabajo e inversiones en activos fijos o en
acciones. El retorno de esas inversiones es de largo
plazo por lo cual la cabeza del grupo, compafiia
generadora de la mayor parte del flujo, es quien
absorbe casi la totalidad del apalancamiento del
grupo (97.13% a Agosto 2013).

Inaexpo C.A., una de las inversiones de PRONACA,
empezd a generar resultado positivo en el 2012,
mientras que las subsidiarias operativas: Pronaca
Colombia y Mardex, todavia no llegan a cubrir sus
respectivas operaciones. Al 31 de agosto del 2013
Inaexpo registra utilidad neta de USD 161M, a
diferencia de Pronaca Colombia y Mardex que en
conjunto suman una pérdida neta de USD 1.68MM a
la misma fecha.

Las demas subsidiarias con las que PRONACA
consolida (Inmogra, Agrovalencia C.A., Cupesmar
S.A., y Agroinversiones) no son representativas en
términos de generacidn operativa; la mayoria genera
pérdida en el periodo o un aporte marginal a la
utilidad neta del Grupo a agos.2013.

Agrovalencia es un proyecto cuyo propdésito Unico
es ampliar la linea de producciéon de cerdo de
PRONACA; a la fecha se encuentra en etapa de
construccién y entrard en operacion en el afio 2014.
El proyecto se ejecuta bajo las normas del Cédigo
de la Produccion que ofrece beneficios tributarios.

La compafila Cultivos pesqueros Marinos
(Cupesmar S.A.) no tiene operaciones, a la fecha
poseen activos fijos que en el corto plazo pasaran a
formar parte del balance de PRONACA.

Agroinversiones es un fideicomiso de inversion
mediante el cual PRONACA financia a sus
proveedores agricolas y recupera la inversion contra
compra de materia prima. A la fecha de analisis sus
activos suman USD 7.11MM.

PRONACA ofrece ademas soporte a empresas
relacionadas con quienes no consolida, como
garante de pasivos de estas compafiias. A agosto
2013, la cabeza del Grupo garantiza créditos por
USD 9.87MM. En vista de que las obligaciones
garantizadas representan un contingente para
PRONACA, se han estresado los indicadores de
endeudamiento afiadiendo el valor garantizado.

= ACCIONISTAS Y SOPORTE

La estructura accionaria se mantiene concentrada en
las dos familias ecuatorianas, fundadoras de la
compafiia. El soporte patrimonial de sus accionistas
se ha demostrado en la capitalizacién anual de al
menos una parte de los resultados generados por
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PRONACA, consolidando de esta manera una de
sus principales fortalezas.

La intencion de los accionistas es mantener la
politica de dividendos, de no repartir mas alla del
30% de la utilidad generada en cada periodo. En los
afios 2010 y 2011 no hubo reparto de dividendos. En
el 2012 se reparti6 USD 2.75MM, equivalentes al
9% de la utilidad del afio anterior y en el 2013 se
prevé un reparto total del 28%, cumpliendo con la
politica establecida.

ACCIONISTAS DE PRONACA C.A. PART.

Keypoint Investment Limited (Bahamas) 38.18%
Haymarket Capital Ventures LLP (Inglaterra) 40.92%
Danpark (Bahamas) 9.43%
Fideicomiso BG (Ecuador) 8.03%
Posten Limited (Islas Virgenes) 1.91%
PRONACA C.A. (Ecuador) 0.12%
Personas naturales con participacion menor a 1.41%
0.6% (Ecuador)
Capital Social (miles USD) Agosto 2013 | 258.000 M

Fuente: PRONACA C.A.
Elaboracién: BWR.

= ESTRATEGIA DE ADMINISTRACION
Y GOBIERNO CORPORATIVO

En el 2013 se reestructur6 la plana Directiva y
Administrativa del Grupo con el fin de darle un
enfoque mas comercial a la direccion del negocio.
El actual Directorio de PRONACA esta conformado
por la segunda y tercera generacion de las familias
pioneras de la empresa hace 50 afios. Forman parte
del Directorio, cuatro miembros externos y se
cuenta con el soporte técnico de un Comité de
Auditoria, Comité de Finanzas y un Comité de
remuneraciones que analiza la posicion salarial de
los empleados del Grupo.

La plana gerencial de PRONACA la componen
técnicos con solida experiencia en el negocio y su
entorno, los mismos que han mostrado estabilidad
dentro de la compafiia. En la administracion de las
empresas del Grupo, participan también sus
accionistas que pertenecen a la tercera generacién
de las familias que iniciaron el negocio.

En ninguna compafiia del Grupo se ha conformado
comité de empresa ni se han presentado problemas
laborales. De acuerdo al informe de auditoria
externa, la provision para jubilacion patronal,
desahucio y retiro voluntario, se encuentra al dia, se
realiza con base en estudios actuariales y lo
estipulado en el cddigo de trabajo.

Durante los ltimos afios la politica de
endeudamiento del Grupo ha sido conservadora. La
deuda financiera sobre capitalizacion se ha

mantenido en 33% en promedio (periodo 2010 —
2012). La compafiia reestructura sus obligaciones a
mediano y largo plazo a través del mercado de
valores ecuatoriano y mediante lineas de crédito
internacionales. El endeudamiento proyectado para
fines del 2013 contempla inversiones en CAPEX
por montos superiores a los historicos, las mismas
que se relacionan con la ampliacion de Ila
produccion en la linea de cerdos.

La estrategia actual de parte de los accionistas esta
encaminada al fortalecimiento del mercado local,
para lo que sostendran el nivel importante de
inversiones en tecnologia y produccion. EI mercado

internacional de las compafilas subsidiarias
alcanzaria ampliacion en ventas segun las
estimaciones, por ampliacién de volimenes

vendidos.

En el mercado local el objetivo es profundizar el
volumen de ventas tanto de productos de generacion
confiable (embutidos, carne de cerdo, alimento
balanceado), como en las lineas de arroz, aves,
huevos, que tienen margenes menores pero han
alcanzado buena posicién en el mercado.

Las estrategias por cada linea son guiadas y
controladas por gerencias comerciales especificas
para cada negocio. Una de las condiciones para
alcanzar el objetivo planteado es optimizar la
eficiencia en la gestion de sus canales de ventas,
tema en el que la empresa se encuentra trabajando
actualmente.

La compafiia inicié en el afio 2013 un proceso de
restructuraciéon de la plana administrativa que
permitird un ahorro en costos a partir del afio 2014.
Este proyecto comprende medidas de control de
gastos mediante la implementacion de centros de
servicios compartidos.

=  PERFIL FINANCIERO
Presentacion de Cuentas:

El andlisis se realiza con base en los estados
financieros consolidados de Grupo PRONACA C.A.
bajo NIIF interinos al 31 de Agosto del 2013 e
histéricos 2010, 2011 y 2012 auditados por la firma
Deloitte & Touche. El informe del auditor en
referencia no presenta salvedades respecto a la
informacion financiera que refleja. Asimismo, se
analizé informacion interina de PRONACA C.A.
con corte a Agosto 2013.

Los estados financieros consolidados de PRONACA
y subsidiarias muestran de una manera mas clara la
situacion financiera del Grupo, sus resultados
consolidados y las necesidades de flujos de fondos
también del Grupo que en su mayor parte son
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generados por PRONACA o financiados a través de
ella y/o con sus garantias.

Tanto PRONACA como el Grupo restablecieron
sus estados financieros por los afios 2010 y 2011,
como resultado de la correccién del registro de las
obligaciones por beneficios definidos, obligaciones
acumuladas y propiedades, planta y equipo. El
incremento de la utilidad por los afios modificados
no genera un cambio representativo sobre el
impuesto a la renta pagado en dichos periodos.

= GESTION OPERATIVA

uso GESTION OPERATIVA

Miles

1.100.000 - 12,00% . .
: Gastos Financieros

1.000.000
9,57% | 10,00% Gastos Ventas
9,44% 8,83% 8% 10

900.000

Gastos Adm
800.000
- 8,00%

700.000 6,51% Costo de ventas

600.000 - 6,00% Otrosingresos no

operativos netos
500.000 Otrosingresos
- 4,00% operativos
400.000
I Ingresos por
200,000 ventas
r 2,00%

8- MARGEN EBIT (%)

200.000

—*=MARGEN EBITDA

100.000
(%)

0,00%

2010 2011 2012

Agos.13 dic-13 (P)

Fuente: Estados financieros Grupo Pronaca y proyeccién 2013.
Elaboracién: BWR.

Las ventas del Grupo muestran un crecimiento
historico sostenido, que proviene en alrededor de un
93% de la generacion individual de PRONACA
C.A. Las ventas de PRONACA estéan creciendo a un
ritmo interanual del 8.39% (de agos.2012 a
agos.2013), menor al crecimiento registrado en los
dos ultimos afios (9.79% en el 2012 y 12.39% en el
2011).

Si bien la linea de carnicos (aves y cerdos) es la que
mas aporta al volumen de crecimiento en el periodo,
también constituye el segmento que presiona el
margen bruto a la baja debido a la concesion de
mayores descuentos a clientes para enfrentar a la
competencia. EI margen bruto de este segmento
pasa de 21.05% (agos.12) a 14.94% (agos.13).

Influyen en el comportamiento del margen las
pérdidas generadas en negocios internacionales que
provienen de la comercializacion de alcachofa y un
menor desempefio frente a su historico en las demas
lineas de su negocio. La linea de nutricion animal,
que es el segundo segmento que mas aporta a las
ventas presenta un crecimiento positivo pero
sustancialmente menor al del afio anterior (5%
frente al 15.93% del 2012).

A pesar de las presiones observadas en el margen
bruto a agosto 2013, la compafiia mantiene sus
expectativas de crecimiento en ventas de alrededor
del 11% y en margen bruto del 12% para fines del
2013, cifras sustentadas en el comportamiento
histérico del Grupo que debido a su estacionalidad
muestra un repunte en ventas en el Gltimo trimestre
del afio. En el 2014 las ventas estaran apoyadas por
las nuevas inversiones en la linea de cerdos.

VENTAS Y MARGENES POR LINEA DE NEGOCIO
[ 35.00%

USD Miles
1,000,000 Negocios Internacionales

900,000 Nutricion Animal y Agricola

./.\o

L

- 30.00%

800,000 Secos

- 25.00%

700,000 Valor Agregado

600,000 W Cdrnicos

- 20.00%

500,000 —zr-Margen Bruto Cérnicos

F 15.00%
—@-Margen Bruto Valor

Agregado

400,000

L

—#—Margen Bruto Secos
300,000 L 10.00% 8

~-Margen Bruto Nutricion
Animal

200,000

- 5.00%
—#—Margen Bruto Negocios
Internacionales

100,000

L 0.00% ——Margen Bruto Total

dic-10 dic-11 dic-12 Agos.12 Agos.13

Fuente: Estados financieros Grupo Pronaca.
Elaboracién: BWR.

La volatilidad que se observa en las tasas de
crecimiento del EBITDA esta influenciada por la
misma ciclicidad de la industria que esta atada a una
materia prima sujeta a precios internacionales.

A pesar de esta condicion en la industria, los
maérgenes EBITDA y EBIT de Grupo PRONACA
muestran estabilidad en el tiempo, mostrando la
capacidad, principalmente de PRONACA para
administrar eficientemente sus costos y sus ventas
en funcién del margen bruto. Consideramos que un
factor que contribuye a la estabilidad de este margen
es la importante diversificacion de productos y
mercados que el Grupo maneja.

La administracion de derivados financieros para
mitigar la volatilidad del costo de ventas ha sido
exitosa. Por otro lado PRONACA tiene la capacidad
de fijar precios en varias de sus lineas de productos,
lo cual contribuye a sostener los margenes en los
mismos niveles.

La Administracién prevé en su proyeccion 2013 que
el EBITDA crecera en 11%, respaldado en el
crecimiento de igual proporcién en las ventas y un
margen bruto que se sostendra en niveles similares a
los del 2012.
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Las expectativas positivas del EBITDA se sustentan
también en el manejo controlado de los gastos
operativos en relacion a las ventas. El peso del gasto
se mantiene en los niveles historicos (12.91% sobre
ingresos operativos a agos.2013) y esta creciendo a
un ritmo anual del 8.35%.

El manejo del gasto contribuye a sostener el margen
EBITDA del Grupo; inclusive a fines del 2013 se
proyecta un margen EBITDA similar a lo historico
(del 9.6%), pese a que se prevé que el gasto
aumentara como consecuencia del programa de
restructuraciéon administrativa que empezard a
generar ahorro en costos sélo a partir del afio 2014.

- A
usp EBITDA OPERATIVO %

Miles Crecimiento
34.34%

100,000 - 40.00%

90,000 - 35.00%
80,000 - 30.00%
70,000 - 25.00%

60,000 - 20.00%

50,000 - 15.00%

40,000 - 10.00%

30,000 - 5.00%
20,000 - 0.00%

10,000 - -5.00%

0 -10.00%

dic-11

dic-12
B EBITDA Operativo

Agos.13 dic-13 (P)

——% Crecimiento EBITDA Operativo (Eje Dere)

_
Fuente: Estados financieros Grupo Pronaca y proyeccion 2013.
Elaboracién: BWR.

El gasto financiero representa el 1.35% de las ventas
en promedio y sustenta una cobertura con EBITDA
de entre 5 y 8 veces otorgandole al Grupo
flexibilidad financiera. El costo del financiamiento
es competitivo gracias a la diversidad de las fuentes
de fondeo, ya sea mediante deuda bancaria local, del
exterior o a través del mercado de valores
ecuatoriano.

El Grupo mejoré sus indicadores de rentabilidad en
el 2012 apoyados en una generacion operativa
importante, un crecimiento conservador en gastos y
una mayor contribucion de ingresos no operativos.
Los indices de rentabilidad para el afio 2013 se
proyectan en niveles similares a los del 2012.

ESTRUCTURA DEL BALANCE
= ACTIVO
Dentro del activo corriente, los rubros méas

representativos son los inventarios, las cuentas
comerciales por cobrar, el efectivo y equivalentes de

efectivo que se coloca en emisores de bajo riesgo de
crédito local e internacional. En fechas de pago de
inventarios y a fin de afio los activos liquidos
aumentan, constituyendo alrededor del 7% del
activo total.

Los inventarios y activos biolégicos de corto y largo
plazo participan con el 30.47% del activo total a
agos.2013. La rotacion de este inventario disminuyo
atipicamente en el 2012 por la adquisicion
anticipada de maiz, requiriendo mas dias de
financiamiento (98 dias frente a 89 del 2011).

Las compras empiezan a regularizarse en el
transcurso del 2013 y se espera retornar a la
normalidad hasta fin de afio, es decir una rotacién
esperada de 4 veces y maximo 90 dias de
financiamiento. La compafiia no requiere de una
provision por deterioro dada la alta rotacion que
caracteriza a estos activos.

La cartera comercial neta representa el 10.64% del
activo a agos.2013 y se compone de financiamiento
de corto plazo otorgado en un 77.24% a clientes del
mercado local, 15.18% a integrados (préstamos a
agricultores), 10.87% a clientes del exterior y un
3.93% a compafiias relacionadas. La relacion de
cartera en riesgo (sobre los 61 dias de vencido) es de
4.20% de la cartera bruta, riesgo cubierto en un
130% mediante provisiones.

La naturaleza del negocio promueve una cartera de
corto plazo y altamente diversificada tanto a nivel
local como en el exterior. En la porcién de cartera
local alrededor del 29% esta colocado en 5
autoservicios y 23% de la cartera del exterior
corresponde a 5 clientes. El plazo de crédito en la
cartera local es 30 a 35 dias, en la internacional de
44 a 50 dias.

La propiedad, planta y equipo constituye el activo
no corriente mas importante dentro del balance,
seguido de propiedades de inversion, activos
intangibles y activos mantenidos para la venta.

El activo fijo, incluyendo equipo avicola representa
el 35.84% del activo total a agos.2013. La
maquinaria es flexible a condiciones de empaque y
pesos y estd siendo empleada casi al tope de su
capacidad instalada. La empresa requiere de
inversiones anuales por alrededor de USD30
millones para el remplazo de activos y la ejecucion
de proyectos nuevos. La maquinaria y equipo se
encuentra asegurada contra todo riesgo.

Las propiedades de inversidn estan conformadas por
activos de empresas relacionadas libres de garantia
que son parcialmente usados para la operacion, los
activos intangibles incluyen el derecho de uso de
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marcas y el software corporativo y los activos
mantenidos para la venta se relacionan a las
inversiones del Grupo en equipos y maquinaria para
proyectos que no prosperaron y que actualmente se
encuentran a la venta. Estos activos representan en
conjunto el 6.81% del activo total a agos.2013.

El Grupo mantiene inversiones financieras de
mediano y largo plazo cuya participacion se
incrementa a agos.2013 representando el 6.15% del
activo. El aumento de este rubro obedece al ingreso
de nuevas inversiones al portafolio de PRONACA,
mismas que corresponden a papeles emitidos en el
mercado de valores local. Parte de este rubro se
conforma por un portafolio de inversion de deuda de
emisores internacionales con calificaciones entre
“BBB” y “AAA”. El plazo promedio del portafolio
es de 2.5 afios.

= ENDEUDAMIENTO

No. ENDEUDAMIENTO GRUPO PRONACA

de veces
2.50

2.00 \/—'~~ ...........

1.50

1.00 K__- ___________

0.50

0.00

Fuente: Estados financieros Grupo Pronaca y proyeccion 2013.
Elaboracién: BWR.

*La proyeccion de deuda para el 2013 fue ajustada en funcién de un nuevo
préstamo de largo plazo que ingresd al pasivo del Grupo en el mes de
septiembre.

**La deuda financiera incluye préstamos de corto y largo plazo con
empresas relacionadas que tienen costo financiero y no se relacionan con la
gestion comercial del Grupo. Se incluyen también garantias y contingentes
tributarios.

A pesar de que el patrimonio y el flujo de
PRONACA continGan apalancando y garantizando
los negocios de empresas relacionadas, sus
indicadores de endeudamiento se mantienen en un
nivel adecuado y consistente con la calificacion de
riesgo otorgada. Estos indices reflejan una posicion
conservadora del Grupo y su flexibilidad financiera
para mitigar los riesgos y volatilidad de la industria.

Cabe indicar que los indicadores de endeudamiento
han sido estresados restando del patrimonio los
activos que no se relacionan a la gestién comercial
del negocio y cuya recuperacién esta a discrecion de

( )

. . . " dic.13 (P)
dic-10 dic-11 dic-12 Agos.13 | dic-13 (P) Ajustado*
— 1.21 1.09 1.03 1.01 0.98 1.02
—_— 2.37 1.79 2.08 2.08 1.93 2.04
Pasivo Total+contingentes/Patrimonio Tangible
Deuda Financiera Total Ajustada** /EBITDA
. J

los mismos accionistas y/o de sus empresas
relacionadas. Adicionalmente se incluye dentro de la
deuda financiera a pasivos con relacionadas que
tienen costo financiero, contingentes tributarios (sin
intereses) y las garantias sobre firmas entregadas a
empresas relacionadas cuyas cifras no estan
consolidadas a los estados financieros del Grupo.

A diferencia del 2012, en el periodo de analisis el
Grupo muestra un menor requerimiento de capital
de trabajo para financiar cartera e inventarios debido
a que la cadena de suministro de inventario se esta
realizando en funcion de la demanda, lo cual genera
ahorros en el uso de capital de trabajo y reduce
costos de almacenamiento de producto.

Esta menor necesidad de capital de trabajo implicé
un menor volumen de deuda financiera a agosto
2013, sin embargo los indices se muestran similares
a los del 2012 debido a un menor desempefio de
margen bruto y de EBITDA.

Se espera que los indices de deuda mantengan los
actuales niveles para fines del 2013. La proyeccion
ajustada contempla el incremento de deuda de largo
plazo que ingresa al pasivo en el mes de septiembre
y una precancelacion de la deuda de corto plazo.

En todo caso, se esperaria que la variacion de capital
de trabajo que generalmente a fin de afio es mayor,
por la estacionalidad propia del negocio, sea
cubierta con los flujos operativos del Grupo, que de
acuerdo a la proyeccion inicial seran suficientes
incluso para cubrir las importantes inversiones en
CAPEX.

La fuente operativa de financiamiento que provenia
de proveedores se redujo sustancialmente a partir
del afio 2012 debido al cambio en la estructura de
abastecimiento del maiz hacia proveedores locales
que no tienen la capacidad de financiar ni de
almacenar su produccién. El cambio obedece a la
regulacion y limitacion de cupos de importacion
hasta que la oferta de produccion nacional se agote.

Los proveedores tanto locales como del exterior que
se relacionan fundamentalmente al maiz y soya,
ofrecen apalancamiento de corto plazo. En 2012
los dias de financiamiento se redujeron en 15 y
hasta 30 dias debido a que los productores
nacionales (pago de contado) tienen una mayor
participacién en el abastecimiento de materia prima
(alrededor de 70%).

A mediano plazo, un escenario de desdolarizacién
es remoto, sin embargo a la fecha de analisis el
Grupo presenta una exposicion cambiaria no
cubierta del 8.07% del activo y 14.49% del
patrimonio, generada en la proporcién de deuda
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financiera contratada en el exterior con organismos
internacionales a plazos medianos, la misma que
representa un 34.51% de la deuda financiera global
a agosto 2013.

= CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ

( )
No. LIQUIDEZ GRUPO PRONACA

veces

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00
dic-10 dic-11 dic-12 Agos.13  dic-13 (P) dic.13 (P)
——CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual Ajustado*

~—CFO /Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual
== CASH + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual

CASH + Otro financiamiento + Flujo de Caja Libre NETO / Deuda Financiera Corto
Plazo (x) Anual

\
Fuente: Estados financieros Grupo Pronaca y proyeccién 2013.
Elaboracion: BWR.

*La proyeccion a dic.2013 fue ajustada considerando un prepago parcial de
la deuda de corto plazo realizado en el mes de septiembre 2013.

El Grupo a través de PRONACA es generador
permanente de flujos operativos positivos (FFO) y
excepto en periodos excepcionales, este cubre sus
necesidades de capital de trabajo generando flujos
de caja (CFO) suficientes para cubrir sus
necesidades de inversion en CAPEX, los dividendos
a los accionistas y parte de otras inversiones en
relacionadas fuera del Grupo.

Los periodos excepcionales se producen por
presiones en el capital de trabajo principalmente por
los cambios en los ciclos y estructura de
abastecimiento de las materias primas, relacionados
a los precios y al origen de su oferta. Este fue el
caso puntual del 2012, cuando estos requerimientos
absorbieron los fondos generados en la operacion y
se requirié financiar con deuda financiera las
inversiones en CAPEX.

La porcion de corto plazo ha ido incrementando en
la estructura de la deuda y ésta ha aumentado en
términos nominales, lo que a pesar del constante
crecimiento de los flujos contribuy6 a presionar la
liquidez en el 2012. En el transcurso del 2013 se
aprecia un mejor desempefio en los indices de
liquidez favorecidos por una variacion positiva en el
capital de trabajo y el aporte que le genera el
efectivo.

A agosto del 2013 la liquidez esta positivamente
influenciada por gastos acumulados por pagar que se

irdn cancelando a lo largo del afio, lo cual ira
consumiendo la liquidez registrada a la fecha y
ubicando a los indicadores en niveles mas reales,
mejores que los del 2012, pero mas presionados que
los del 2011.

La precancelacion de una parte menor de la deuda
financiera de corto plazo va a contribuir a la mejora
de los indices de liquidez frente al afio anterior. No
obstante, las presiones podrian generarse en caso de
presentar un crecimiento mayor al esperado, y/o
nuevas inversiones en activo fijo.

Los indicadores de liquidez para el afio 2013, ya
incorporan las nuevas necesidades de capital de
trabajo propias del crecimiento esperado y las
inversiones previstas. El cambio en el ciclo y
estructura de  abastecimiento  hacia  mayor
participacion de los proveedores locales ya se
financié en el 2012, por lo que no se esperan nuevos
requerimientos importantes en este sentido.

El riesgo de refinanciamiento de la deuda de corto
plazo se mitiga por el posicionamiento de la
compafiia en el pais, su buena percepcion como
sujeto de crédito en el sistema financiero local e
internacional, y la disponibilidad de cupos de lineas
de crédito en funcidn de su situacion financiera.

= ANALISIS DE LA GARANTIA

La garantia del programa de Papel Comercial es de
carécter general. Los activos libres para constituirse
en garantia, de acuerdo a la regulacion del 1 de junio
de 2011, corresponden a los activos totales de
PRONACA, excluidos activos pignorados, activos
diferidos, activos en litigio, activos restringidos. La
estructura de la garantia general a Agosto 2013 es la
siguiente:

Activo
Pignorado
31/08/13

Activo
Disponible HfeTid0 /
ispomibie Intangible

Activo

Activos Activo

Restring.

EMPRESA PRONACA C.A. ago-13

Miles USD

Total Active Corriente 298,731 4,000 290,366 290,366

[Foados Dispondbles 21323 21323

lversiones Financieras 20,650 20,659

Cucaas por Cobrar Comerciales actas 57771 57,771

lventarios Neto 132,628 4000 128.628

|Actvos Biokogicos Corrientes 37514 37514

lpristos Corvisates 12,737 12,737

(Gastos pagados por asticipado 2,734 2734

(Cucntas por cobrar cias refacionadas 4365

Total Activo No Corriente 317233 91435 222,142 14,481 6,252 201,400
Propicdades 195628 91435 104193 104,193
Actvos para la venta 9,656 9.656 2,636
|activos Biclogizos No Comieates 10,870 10.870 10,870
Propicdades de &versiéa 133 133 133
versiones en Subsidiarias 71797 71797 71797
Equipo Aviccla 1,241 1,241 1,241
Cuentas por Cobrar LP Accion Relac. - -
Actvos Intangiles 14.481 14,481 14,481 -
lversiones Financieras 9717 9,717 62527 3.465
lmprestos Diferidos

Cuentas por cobrar cias relacionadas 3.656

Otros Activos No Comiates 54 54 54
ACTIVOS TOTALES 615964 95435 520529 14,481 6252 499.796
Papel Comercial en circulacién 39,348
Titularizaciones de Flujos Futuros en circulacion 30,137
Garantia / Titulos en circulacion en Mercado Valores (veces) 7.19
Garantia | Titulos en circulacion en Mercado Valores (veces) 6.36
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El monto de las obligaciones emitidas no excede el
limite de 80% del total de los activos libres de todo
gravamen. La garantia general compuesta por los
activos libres de PRONACA cubre 7.19 veces la
obligacion de Papel Comercial y la Titularizacién de
Flujos Futuros en circulacion.

Es importante sefialar que aunque los activos cubran
la emision vigente de acuerdo a la regulacion, no
significa que la emision de obligaciones tenga
ninguna prelacion frente al resto del pasivo. Por lo
tanto, este analisis no es relevante para determinar el
riesgo de crédito de una operacién. La garantia
general tiene Gltimo grado de prelacion en caso de
liquidacién.

RESGUARDO PARA PROGRAMA DE
PAPEL COMERCIAL

Conforme la Circular de Oferta Pudblica los

resguardos de endeudamiento que tiene la operacion

de Papel Comercial en estudio son los siguientes:

i) Mantener aquellos estandares de calidad a
los cuales ha estado acostumbrada durante
su actividad en el mercado.

i) La compafila se obliga a no repartir
dividendos mientras existan obligaciones
en mora; y,

Mantener la relacion de los activos libres
de gravamen sobre obligaciones en
circulacion segin lo que establece el
articulo 13, de la seccion I, capitulo 111, del
subtitulo 1, titulo Il de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores.

i)

POSICIONAMIENTO DEL VALOREN EL
MERCADO, PRESENCIA BURSATIL,
LIQUIDEZ DE LOS VALORES

PRONACA participa en el mercado de valores
desde el afio 2003. El programa de papel comercial
gue se analiza en este informe, es la sexta
experiencia de la empresa en el mercado de valores.
Todas las operaciones han sido colocadas en el
mercado primario en los sectores privado e
institucional, en plazos cortos como medianos; su
cumplimiento ha sido en tiempo y forma.

PRONACA ha colocado la totalidad de los montos
aprobados:
a) Nov-03, Emisién obligaciones generales,
USD 10 MM, 1080 dias.
b) Jul-06, Papel Comercial, USD 10 MM, 720
dias.
¢) Dic-08, Titularizacion Flujos Futuros, USD
35 MM, serie A 1080 dias, serie B 1530
dias.
d) May-10, Papel Comercial, USD 20 MM,
720 dias.
e) 29-Ago-11, Segunda Titularizacién Flujos
Futuros, USD 50 MM, series Ay E 1170
dias, series B y F 1440 dias, serie C 1890
dias y serie D 2160 dias.
f) 15-Jun-12, Papel Comercial, USD 40MM,
720 dias.

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dinamica que amerite un analisis especifico del
posicionamiento del valor en el mercado ni de su
presencia bursétil, 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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EMPRESA: GRUPO PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS (PRONACA C.A)
Miles de USD dic-10 dic-11 dic-12

RESULTADOS
Ventas 706,983 803,034 871,109 586,537
% crecimiento n/d 13.59% 8.48% 1.00%
Costos -582,120 -651,089 -703,157 -477,497
% crecimiento n/d 11.85% 8.00% 1.86%
MARGEN BRUTO (%) 17.66% 18.92% 19.28% 18.59%
Otros Ingresos Operativos 0 0 0 0
% crecimiento 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
EBITDA OPERATIVO* 56,421 75,798 83,397 51,801
% crecimiento n/d 34.34% 10.03% -6.83%
MARGEN EBITDA (%) 7.98% 9.44% 9.57% 8.83%
EBITDAR OPERATIVO 56,421 75,798 83,397 51,801
MARGEN EBITDAR (%) 7.98% 9.44% 9.57% 8.83%
Cuota leasing del periodo 0 0 0 0
Depreciaciones , Amortizaciones, Provisiones 28,954 27,609 27,810 18,459
EBIT OPERATIVO 27,467 48,189 55,587 33,342
MARGEN EBIT (%) 3.89% 6.00% 6.38% 5.68%
Gasto Financiero del periodo (9,834) (9,391) (11,665) (8,687)
Gasto Financiero/ Ventas + Otros Ingresos Operativos 1.39% 1.17% 1.34% 1.48%
Costo de Financiamiento estimado (%)** n/d 7.88% 8.27% 8.54%
Impuestos a la renta (5,651) (8,991) (10,869) (6,311)
Impuesto a la Renta Efectivo / Resultado de la Gestion Antes de Impuestos 31.1% 25.2% 23.5% 22.6%
Ingresos No Operativos/Resultados Antes de Impuestos y Participaciones 11.02% 10.70% 6.68% 11.85%
UTILIDAD NETA 13,471 27,114 36,589 21,658
Resultado neto de la Gestion/Ventas+ Otros Ingresos Operativos 1.91% 3.38% 4.20% 3.69%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual n/d 9.48% 11.50% 9.54%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual n/d 5.06% 6.23% 5.26%
FLUJO DE CAJA A PARTIR DEL RESULTADO NETO (FLUJO UR)
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacién; Provisiones) 42,425 54,723 64,399 40,117
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Otros Ajustes) 42,631 61,884 65,833 40,684
Variacién en Activos vy Pasivos Operativos (variacion en el capital de trabajo) -12,255 -4,855 -58,568 19,986
Fluio de Caia Operativo Neto 30,376 57,029 7,265 60,670
Inversion en Activos Fijos -23,354 -37,629 -29,361 -19,028
Otras Inversiones, Neto -10,293 -6,576 -1,786 -27,538
Fluio de Caja Operativo después de Inversiones -3,271 12,824 -23,882 14,104
Variacion Neta de Deuda Financiera 789 5,536 38,507 -15.464
Pago de Dividendos 0 0 -2,752 -11,090
Otros Financiamientos, Neto 1,094 -3,270 1,137 -3,200
Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo -11,174 4,520 13,230 -15.651
Medidas del Flujo de Caja a partir del EBITDA OPERATIVO (FLUJO EO)
EBITDA OPERATIVO 56,421 75,798 83,397 51,801
(-) Gasto Financiero del periodo -9,834 -9,391 -11,665 -8,687
(-) Impuesto a la renta del periodo (corriente y diferido que va al P&G) -4,671 -8,519 -9,611 -6,311
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 41,916 57,888 62,121 36,803
(-) Variacion Capital de Trabajo -12,255 -4,855 -58,568 19,986
CFO (fluio de caia operativo - cash flow from operations) 29,661 53,033 3,553 56,789
(+) inaresos no operativos que impliquen flujo 1,999 3,814 3,084 3,314
(-) earesos no operativos que impliquen flujo -1,490 -6,979 -806 0
(+) Ajustes por fusién 0 0 0 0
(-) Ajustes No operativos gue no implican flujo 206 7,161 1,434 567
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo 0 0 -2,752 -11,090
(-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX) -23,354 -37,629 -29,361 -19,028
(FCF) Flujo de Caija Libre (free cash flow) 7,022 19,400 -24,848 30,552
(-)Otras Inversiones neto -10,293 -6,576 -1,786 -27,538
(FCN) Flujo de Caia Libre Neto -3,271 12,824 -26,634 3,014
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA ) 789 5,536 38,507 -15,464
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO -11,174 4,520 13,230 -15,651
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 38,561 27,387 31,909 45,145
FFO MARGIN (FFO/ventas +otros ingresos operativos)(%) 5.93% 7.21% 7.13% 6.27%
BALANCE CONSOLIDADO PRONACA C.A.
CAJA Y EQUIVALENTES DE CAJA 27,387 31,909 45,145 29,497
Activos Totales 513,582 558,181 615,560 619,519
Pasivo financiero Corto Plazo 51,009 39,876 92,103 87,739
Pasivo financiero Largo Plazo 65,471 82,010 68,274 57,189
Contingentes que deban ser considrados como deuda financiera 17,361 13,614 13,478 17,065
Obligaciones FinancierasTotal (AJUSTADAS) 133,841 135,500 173,855 161,993
Pasivos con Proveedores 82,622 83,395 62,007 60,007
Otros Pasivos 25,654 38,945 43,800 52,298
Pasivos Totales 242,117 257,840 279,662 274,298
Patrimonio (Incluye Participacion Minoritaria) 271,465 300,341 335,898 345,221
PATRIMONIO TANGIBLE 214,272 249,062 284,902 287,244
Activos restados al Patrimonio para generar patrimonio tangible 57,193 51,279 50,996 57,977
Capitalizacion **** 405,306 435,841 509,753 507,214
Contingentes 7,200 7,200 7,200 7,200
Pasivos fuera de Balance 10,161 6.414 6,278 9,865
(¥ Indice expresado en nimeno de veces
* EBITDA = Resultado de Operacion i 1y en gastos i i la ici 6n +D iacion y.
** Costo de Fir iami i = Inter Deuda Bancos +Mercado valol i 0s, o

accionistas Promedio (no ajustada a leasing)
**** Capitalizacion= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio.
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EMPRESA: GRUPO PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS (PRONACA C.A))

dic-11 dic-12 ago-13
INDICADORES FINANCIEROS
COBERTURA DEL GASTO FINANCIERO Y LEASING

EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 5.74 8.07 7.15 5.96
(EBITDA - Inver.en Act. Fijo) / Gasto Financiero del periodo (x) 3.74 4.28 4.85 3.78
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 5.74 8.07 7.15 5.96
FFOl/intereses del periodo (FFO INTEREST COVER) flexibilidad financiera 5.26 7.16 6.33 5.24
CFOlintereses del periodo (CFO INTEREST COVER) 4.02 6.65 1.30 7.54
FFO/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) fexibilidad financiera(x) 5.26 7.16 6.33 5.24
CFO/cargos fijos 1.04 4.05 -2.78 2.01
APALANCAMIENTO

Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual - flexibilidad financiera 2.37 179 2.08 2.08
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual- flexibilidad financiera 1.89 137 1.54 171
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ FFO (x) 3.19 2.34 2.80 2.93
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 0.33 0.31 0.34 0.32
Deuda Relacionada/ Pasivo Total (%) 0.02 0.01 0.01 0.01
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Pasivo Total (x) 0.55 0.53 0.62 0.59
Pasivo Total NO AJUSTADO/ Patrimonio Tangible (x) 1.13 1.04 0.98 0.95
Pasivo Total + Contingentes+ Leasing/Patrimonio Tangible (x) 121 1.09 1.03 1.01
Deuda Financiera AJUSTADA/Patrimonio Tangible (X) 0.62 0.54 0.61 0.56
porcentaje dividendo pagado en el periodo/utilidad del afio anterior 0.00% 0.00% 9.03% 27.80%
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (Ajustada) 0.38 0.29 0.53 0.54
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.82 1.45 0.67 0.63
FFO/Porcion Corriente LP (x) Anual 1.30 212 212 1.59
CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 1.36 2.25 1.16 0.97
CFO /Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.62 133 0.04 0.97
CFO/Porcion Corriente LP (x) Anual 0.92 2.68 0.15 3.48
CASH + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.67 129 0.22 0.86
CASH?+ Flujo de Caja Libre / Porcién Corriente de Deuda a Largo Plazo (x) Anual 1.63 2.59 0.88 3.08

CASH + Otro financiamiento + Flujo de C.

ja Libre NETO / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.49 1.04 0.21 0.35

Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 109,437 138,458 154,592 150,606
Liquidez Acida (x) 0.94 1.14 1.05 1.06
Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales)/ Pasivo Corriente (x) 0.64 0.74 0.71 0.52
Activo corriente / Pasivo Total (x) 1.06 1.10 1.19 121
Patrimonio / Activo Total (x) 0.53 0.54 0.55 0.56
Rotacion cuentas por cobrar comerciales (x) 10 10 10 12
Dias de cuentas por cobrar 36 35 36 29
Rotacion de inventarios (x) Incluye Activos biolégicos corrientes y no corrientes 4 4 4 4
Dias de inventarios 96 89 98 95
Rotacion de cuentas por pagar (x) 7 8 11 12
Dias de cuentas por pagar 51 46 32 30
Rotacion Capital de Trabajo 5 5 5 )
Dias de Capital de Trabajo 68 77 79 76
Dias de Ciclo de Operacion -14 -1 -22 -18
Activo corriente / Pasivo corriente 1.74 1.96 1.87 1.82

(X) Indice expresado en nimeno de veces
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ANEXO No.1

= ENTORNO MACROECONOMICO

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
desaceleracién, a pesar del incremento del
presupuesto en 24%, obedece a que gran parte del
monto de gastos es corriente y una reduccién en el
crecimiento de la construccion.

Algunos estimados de Organizaciones
Multinacionales son menos alentadores, asi el
Banco Mundial proyecta que la economia creceria
en 3.8%; la CEPAL menciona una desaceleracion
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 petrdleo, una revalorizacién del dolar
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 crecera 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 petrdleo y la refinacién, tendran  un
componente de 11.3%, del PIB. En el primer
semestre del 2013 el precio de crudo del oriente
termin6 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% y la tasa
activa referencial en 8.17%. Las tasas de interés de
los segmentos crediticios tampoco registran
variaciones en el Ultimo trimestre.

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
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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%) v 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

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: Analisis 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 | 4.5%

- 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 recaudacién 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 econémica, 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, sean menores, lo que
da mayor holgura al gasto publico, para seguir
creciendo.

El comportamiento expansivo del gasto es cada
vez mayor, disminuyendo la flexibilidad de la
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
en la matriz del presupuesto, bajaria de 25% en dic
2012 a 22.4% proyectada a dic 2013.

CORPORATIVO
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FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

[ China USD 3.813m |

- — Deuda Externa
Flnanma.m.lento USD 4.372mm |
Déficit
Presupuestario |
2013
Usd 5.050mm Deuda Interna l
USD 1.883mm

| Nuevos Contratos USD 883mm |

CAF USD 554mm |

Bancos USD 5Smm |

IESS USD 1.000m |

Nota: Total deuda USD 6,255mm. El excedente de USD 1,205mm serviria
para amortizacion 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 continda 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 més 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 provision en el
periodo.

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

Cartera de Crédito

El sistema financiero bancos continda 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 alin 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
Pablicos 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 tendrdn 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 tramite del Cddigo 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 esta disefiada va
mas alla de limitar practicas monopdlicas; 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.

PERSPECTIVAS 2013

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

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
inversién extranjera no son muy prometedoras.

Se espera que la estrategia de crecimiento
econdmico 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 paralizacién de la refineria de Esmeraldas, que
no se dio en el 2012, se haria en 2013, lo cual
explicaria en parte la desaceleracion esperada de la
economia y reduciria los ingresos para el Estado.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendrén que enfrentar los mayores riesgos,

no solo por las perspectivas econémicas 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, Anélisis
Semanal, Revista Cordes, EI Comercio, diario
HOY, Revista Lideres.

Elaboraciéon: BWR, julio, 2013.
Corte de informaciéon: marzo - junio 2013,
proyeccion a diciembre 2013.
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