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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA (-) para el Segundo
Programa de Papel Comercial de GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. en comité No. 338-2023, llevado
a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 27 de diciembre de 2023; con base en los estados financieros
auditados de los periodos 2020, 2021 y 2022, estados financieros internos, proyecciones financieras,
estructuraciéon de la emisién y otra informacién relevante con fecha de corte a noviembre de 2023.
(Aprobado por la Junta General Extraordinaria de Accionistas el 06 de diciembre de 2023 por un monto
de hasta USD 5.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector floricola representa 4,6% de las exportaciones no petroleras del pais, siendo una de las
principales fuentes de ingreso de divisas. De la produccion floricola en 2022, 84% fue destinada al
mercado internacional, resultando en un crecimiento de 2,5% en el valor de exportaciones con
relacién a 2021. A pesar de que el valor de exportaciones floricolas aumenté en 2022, el PIB agricola
tuvo una contraccion de 2,86%. Los meses de enero a julio de 2023 experimentaron un crecimiento
en exportaciones floricolas de 3%, consecuente con la tendencia creciente en las exportaciones
durante los ultimos dos afios. Sin embargo, el BCE prevé una contraccion del sector agricola de 1,72%
al terminar el afio. En este sentido, Colour Republic, el principal cliente de la compafiia
GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A., garantiza una amplia flexibilidad para colocar toda la
produccién de sus fincas a nivel internacional.

"  GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. es una compafiia floricola ecuatoriana con mas de 14 afios de
experiencia y trayectoria, se dedicada al cultivo y produccion de rosas y flores de verano, materia
prima utilizada a su vez para la produccion de bounches y bouquets destinados a la exportacion. En
este tiempo ha acumulado amplia experiencia en el manejo de plantaciones, del recurso humano y la
gestion de riesgos del trabajo, asegurando una adecuada productividad. Cuenta con los recursos
necesarios para los procesos de manejo y fertilizacion de tierra y plantaciones, asi como el know-how
para manejo de control de enfermedades en los cultivos.

" El gobierno del grupo se concentra en los principales accionistas y en la alta gerencia, quienes
deciden y controlan las estrategias de cada una de las compafiias que lo conforman y dan un
seguimiento cercano a que se cumplan las metas trazadas y los planes de expansion. A la fecha no
tiene un esquema de Gobierno Corporativo formalmente establecido, sin embargo, se encuentra en
proceso de estructuraciéon y mantiene vigente algunas practicas.

"  GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. ha mantenido ventas incrementales desde 2020, con un
aumento de mds de 8% a noviembre 2023 comparando con el mismo mes de 2022. El costo de ventas
se ha mantenido muy controlado, lo que junto a gastos operativos controlados ha permitido
utilidades operativas en constante aumento. En lo que respecta a la liquidez, la fuerte y necesaria
presencia de activos fijos propios del giro del negocio tienen como efecto un capital de trabajo
negativo en 2020 y 2021. Sin embargo, a diciembre de 2022 y noviembre 2023, fruto de operaciones
con empresas relacionadas, el capital de trabajo es positivo situacion que se mantendria a fines de
afo. La generacion de flujo de efectivo a nivel operativo fue consistentemente positiva hasta 2021, en
2022 por efecto de aumentos en cuentas por cobrar a la relacionada que comercializa en USA, este
flujo tuvo un valor negativo, situacion que se normalizé durante 2023 y se proyectan flujos
operacionales positivos para los proximos afios, situacion que permitié bajar la deuda con costo en
2023, y permitiria financiar inversiones entre 2024 y 2026 sin un aumento en la deuda neta. Esto
redundara en una disminucion significativa de los niveles de apalancamiento, que alcanzaria un valor
inferior a 3 a fines de 2026, lo que se considera sustentable dada la capacidad operativa de
GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A.

"  Desde el punto de vista de la solvencia, la empresa ha generado EBITDA por sobre USD 4 millones en
2021 y de USD 5,7 millones en 2022 producto de buenos resultados y de montos altos de
depreciaciones coherentes con el alto nivel de activos fijos. En tal virtud, el EBITDA ha cubierto
holgadamente los gastos financieros y permitiria una cancelacion de la deuda con costo en un plazo
inferior a 4 afios valor que disminuiria a menos de 2 afios de acuerdo con la proyeccion.
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" La rentabilidad muestra valores de ROE muy altos, superiores a 20% entre 2020 y 2022, un retorno
muy superior a cualquier inversién de riesgo similar. La cartera con clientes no relacionadas vy
centrada basicamente en clientes locales es marginal frente al total de activos. Los dias de pago a
proveedores alcanzan mas de un mes lo que favorece al flujo de la compafiia. Un activo importante
estd constituido por las cuentas por cobrar a relacionadas que dada la relacién comercial tiene niveles
altos. Debe destacarse que GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A vende practicamente la totalidad de
su produccién a empresas relacionadas que son las que colocan el producto en el exterior.

" El instrumento bajo analisis se encuentra debidamente estructurado y cuenta con un mecanismo de
fortalecimiento consistente en una carta de compromiso de pago de Colour Republic LLC por USD
3.500.000. Existe ademds un resguardo consistente en un limite de endeudamiento que establece
mantener una relacion Pasivo Total / EBITDA no mayor a 7,8 en junio 2024 y junio 2025, de 6,5 en
diciembre 2024 y diciembre 2025 y compromisos adicionales los cuales son; no repartir mas de 20%
de utilidades del ultimo afio generado, mientras las emisiones continden vigentes y cualquier compra
de activo fijo (fincas) deberad financiarse a largo plazo con Entidades Financieras.

DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. provienen de la venta de rosas y bouquets y por los
servicios corporativos que brinda a sus partes relacionadas. La compafiia exporta todo su producto a Colour
Republic LLC, compafiia relacionada domiciliada en EE. UU. El principal producto de exportacion es el bouquet de
rosa, un producto listo para la venta al consumidor final con alta aceptacion y crecimiento dentro del mercado
internacional. El bouquet de rosa es un producto integrado por rosas y flores de verano, lo que permite una serie
de combinaciones en variedades y colores y por tanto permite lograr diferenciacién en el producto.

Los ingresos que incluyen venta de flores, ventas de bouquets y venta de tallos a terceros, incluyen ademas
ingresos por servicios intercompaifiias, tuvieron un comportamiento creciente de 2020 a 2021, pasando de USD
26,49 millones a USD 31,20 millones, un alza de 17,79%. Para diciembre 2022 se evidencia una mayor actividad,
ubicando a los ingresos totales en USD 39,47 millones, con un incremento de 26,49% con relacién a diciembre
2021 debido a mayores ventas de rosas y bouquets a su relacionada Colour Republic LLC. Esta tendencia se
corrobora en los datos a noviembre de 2023 en que se registra un incremento de 8,33% en relacién a noviembre
2022. El costo de ventas mantuvo un comportamiento decreciente entre 2020 - 2021, pasando de 71,50% en a
65,71% y se ubico en 67,37% a diciembre 2022 y 69,2% a noviembre 2023 compuesto principalmente por costo
de productos vendidos, remuneraciones y beneficios de los empleados.

La compafifa registré gastos por administracién y venta crecientes durante el periodo 2020 a 2022 acorde a los
requerimientos de operativos. En promedio, estos gastos representaron 24,68% de las ventas en el periodo
analizado y pasaron de USD 6,20 millones en diciembre 2020 a USD 9,74 millones al cierre de 2022. Los rubros
mds representativos fueron los de beneficios y remuneraciones a los empleados y jubilacién patronal y desahucio
que presentaron un crecimiento durante este periodo. La participacion del total de gastos operativos para
noviembre 2023 con respecto a las ventas fue de 22,9%, dos puntos porcentuales menos que el cierre de 2022.

El gasto financiero de GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. mantuvo una tendencia creciente hasta diciembre
2022 coherente con las necesidades de financiamiento que se analizan mdas adelante y alcanzd el maximo a
diciembre 2022 al contabilizar USD 2,16 millones. A noviembre 2023, la compafiia presentd un alza en sus gastos
financieros de 5,96%, respecto a su periodo interanual, producto de un aumento de préstamos bancarios de
largo plazo y de la emisidn del papel comercial, alcanzando un monto total de USD 2,06 millones.

GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. reportd una utilidad neta creciente para el ejercicio fiscal 2022 en relacion
con 2020 que pasé de USD 737 mil a finales del 2020 a USD 1,44 millones para finales de 2021. A diciembre 2022
este comportamiento continud, observandose un mayor dinamismo en los ingresos, impulsados por mayores
ventas, contabilizando USD 1,48 millones con un incremento anual de 2,34%. Con fecha noviembre 2023, la
compafiia contabilizdé una utilidad antes de participacién e impuestos por USD 1,12 millones y espera finalizar el
afio con un resultado positivo segun las proyecciones de la administracion.

Dado el giro de negocio de la compafiia y las caracteristicas de la industria en la que opera, el grueso de los
activos se concentra en tres cuentas principales: la propiedad, planta y equipo correspondientes principalmente a
edificios e instalaciones y plasticos e invernaderos, inventarios, los activos bioldgicos correspondientes a las
plantas en proceso vegetativo y las cuentas por cobrar relacionadas de corto plazo. Consecuentemente, al 31 de
diciembre de 2022, un 86,24% del activo total se condensd en estos rubros y 83,17% en noviembre 2023.
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Entre 2020 y 2022 el activo de la compafiia presentd un comportamiento creciente pasando de USD 22,20
millones en 2020 a USD 47,85 millones en 2022, con un crecimiento total de 115,57% durante el periodo
analizado. Durante dicho periodo, los activos no corrientes representaron, en promedio, 65,12% de los activos
totales, comportamiento que se mantiene para noviembre 2023, cuando el activo total totalizé USD 42,31
millones y estuvo concentrado en un 55,49% en el no corriente.

Por otro lado, las cuentas por cobrar a compafiias relacionadas representaron en promedio 18,37% de los activos
totales entre 2020 y 2021 manteniendo un comportamiento creciente atado al dinamismo del negocio, para
2022 fue 38,01% (USD 18,19 millones) producto de un préstamo a su relacionada Suefios de los Andes
Bouquetera S.A. La mayor parte de las transacciones con sus relacionadas estan enfocadas a valores pendientes
de cobro por la venta de flor, lirios y pompones y valores pendientes de cobro por los servicios de gestion
administrativa y costos compartidos.

Los inventarios corresponden a material seco y vegetal (materiales de empaque, bulbos de lirios y semillas de
dianthus), produccién armada (inventario de productos terminados de bouquets y flores), agroquimicos y
fertilizantes, herramientas y suministros y flores. Durante los ultimos tres afios muestran una tendencia
creciente, pasando de USD 586 mil en el afio 2020 alcanzando USD 1,37 millones hasta diciembre 2022. Este
comportamiento estd atado al incremento en las ventas y actividad de la compafiia lo cual generd una mayor
rotacion del stock. Para noviembre 2023 este rubro presenté USD 1,21 millones, principalmente por inventarios
de produccion. Debido a las caracteristicas de algunos inventarios GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. también
contempla provisiones por obsolescencia y sus respectivos castigos. Los dias de inventarios a diciembre 2021
llegaron a 24, 19 al cierre de 2022 y 14 a noviembre 2023. Una parte fundamental del inventario es el inventario
bioldgico que de un valor de USD 1,22 millones a diciembre 2020 pasd a USD 2,6 millones en diciembre 2022 y
USD 2,4 millones a noviembre 2023, constituido por plantaciones de flores.

El rubro de propiedad planta y equipo mantuvo una tendencia creciente durante el periodo 2020 - 2022, pasando
su valor de adquisicion de USD 16,11 millones a USD 23,27 millones debido principalmente a la construccion y
adecuaciones de invernaderos para la produccion de rosas, lirios y pompones. Este valor alcanzé a USD 24,2
millones a noviembre 2023.

Los aumentos en inversiones mencionados, sobre todo entre 2020 y 2021, tuvieron como consecuencia una
generacion negativa de flujo de inversiones, el que fue financiado con flujos positivos en actividades operativas
(basicamente a través de utilidades, depreciaciones y cuentas por pagar) y aumentos en la deuda con costo que
paso de USD 8 millones en 2020 a USD 23,5 millones en 2021 y USD 24,2 millones en 2022. Una disminucién en
cuentas por cobrar a relacionadas generd flujos operativos positivos a noviembre 2023 lo que permitié una
disminucién importante de la deuda con costo que llegd a USD 19,9 millones a esa fecha.

Histdricamente, las principales alternativas de fondeo de GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. en orden de
importancia lo constituyeron: cuentas por pagar relacionadas, representaron 12,03% en diciembre 2022, y
cuentas por pagar no relacionadas, constituyeron en promedio 11,60% del pasivo durante los ultimos 3 afios. En
2020, el pasivo total se concentré mayoritariamente en el corto plazo, con una participacion de 52,59% del
pasivo corriente sobre el pasivo total por otro lado para 2021 este comportamiento cambia y se concentra en el
largo plazo 57,90% (51,25% para el cierre de 2022).

Las cuentas por pagar locales comerciales, corresponde principalmente a valores pendientes de pago a:
Pambaflor S.A. y Flowerfest S.A., por la adquisicién de sus inmuebles por USD 2.83 millones (2021 USD 4.89
millones) los cuales serdn cancelados durante los afios 2023 y 2024 conforme lo dispuesto en los contratos de
compraventa. A Agropldsticos S.A., por la adquisicién de plasticos y productos utilizados en los invernaderos por
USD 120 mil (2021 USD 128 mil), Akros Cia. Ltda., por la adquisicion y desarrollo de sistemas informéaticos por
USD 2 mil (2021: USD 116 mil), ACM Ecuador Cia. Ltda., por la compra de insumos y equipos de protecciéon para
el personal por USD 86 mil (2021 USD 107 mil).

Los insumos de mayor consumo en la industria floricola son los fertilizantes y agroquimicos, productos esenciales
para garantizar una calidad y productividad esenciales para crear un producto acorde a las exigencias del
consumidor. La compafila maneja una moderada diversificacion de proveedores para abastecerse de estos
insumos. Uno de sus principales proveedores es la compafiia relacionada Proflowers S.A. parte del grupo Colour
Republic, la cual vende todo tipo de agroquimicos para la produccion de las flores.

El patrimonio mantuvo una tendencia creciente entre 2020 y 2022, al pasar de USD 4,78 millones en el 2020 a
USD 6,79 millones a finales de 2022 con un crecimiento total de 42,11% durante el periodo analizado. Los
principales movimientos dentro del patrimonio se dieron en los resultados acumulados, de los que se capitalizd
mas de USD 1 millén, y en los resultados del ejercicio que presentaron fluctuaciones de acuerdo con la evolucion
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del negocio. A noviembre 2023, el patrimonio considerando una estimacién de la liquidacion de resultados,
alcanzaria un valor superior a USD 7,5 millones. Un balance sin liquidar muestra una cifra patrimonial de USD 7,9

millones.
NOVIEMBRE NOVIEMBRE
RESULTADOS E INDICADORES 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 : 2022 2023
REAL PROYECTADO INTERANUAL

Ingresos de actividades
ordinarias (miles USD) 26.491 31.203 39.467: 42.230 43.919 48.751 53.138 36.735 39.796
Utilidad operativa (miles USD) 1355 2.588 3.146: 3.421 3557 4485 5314 4.362 3.164
Utilidad neta (miles USD) 737 1.443 1.477 989 1.253 1.792 2.322 2.415 1.118
EBITDA (miles USD) 2.803 4.220 5.691 5.967 6.664 8.150 9.712 4.748 3.544
Deuda neta (miles USD) 7.894 22170 24.035: 18.686 18.349 18.125 18.131 22.555 19.849
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 5.227 5717 (1.566): 8350 6.099 5923 7.344 (1.415) 8.057
Necesidad operativa de fondos (miles USD) i (1.289) (3.653) (3.003): (2.064) (2.146) (2.347) (2.558) 874 (2.158)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 2509 1.788 9577 9776 7.871 9.274  8.495 9.427 10.398
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 1,12 2,36 0,59 0,61 0,85 0,88 1,14 0,50 0,34
Capital de trabajo (miles USD) (2.657) (3.176) 1.917 (44) (2.400) (2.114) (2.345) 6.504 (1.963)
ROE 15,42% 26,60% 21,74% : 12,66% 13,82% 16,50% 17,61% 33,61% 15,36%
Apalancamiento 3,64 6,99 6,05 4,44 3,86 3,29 2,82 5,25 4,33

Fuente: Estados financieros auditados 2020 — 2022 e interno noviembre 2022 y noviembre 2023/Proyecciones realizadas por
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las premisas de la proyeccion de situacidn financiera de GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. durante el periodo
de vigencia de la Emision se basan en los resultados reales de la compafiia, en el comportamiento histérico
durante el periodo analizado y en la posicion financiera a noviembre de 2023, que permite aproximar los
resultados al cierre del afio.

Para el afio 2023, tomando en cuenta el comportamiento de la compafiia y considerando los ingresos por
servicios, se estima un aumento de las ventas de 7%, y crecimientos fluctuantes hasta 2026 producto de nuevas
licitaciones en Estados Unidos para Colour Republic LLC. La participacion del costo de venta sobre el total de
ingreso, relativamente estable a lo largo del periodo histérico, se estima en 69% durante el bienio 2023-2024 y
68% en 2025-2026, valor cercano a lo registrado a noviembre 2023. Los gastos operacionales fluctuaran de
acuerdo con el comportamiento de las ventas, en funcién del comportamiento histérico, mientras que los gastos
financieros responderian a las necesidades de financiamiento de la empresa considerando la amortizacién de las
emisiones vigentes al igual que a nuevos préstamos bancarios.

Dado que se proyectan resultados operativos crecientes, la generacion de EBITDA también se proyecta al alza
para 2024 a lo que debe agregarse un incremento en la depreciacién dadas las inversiones de la compafiia.
Consecuentemente, la cobertura del EBTIDA sobre los gastos financieros se proyecta superior a 4 veces entre
2023y 2025y llegaria a 5,8 veces en 2026.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se estima que la cartera con clientes relacionados se mantendra en
niveles inferiores al promedio histérico, ademads de pagos provenientes de Suefios de los Andes Bouquetera S.A.
Se estima que el inventario, tanto el no biolégico como el bioldgico crecerian en funcién de las necesidades de
GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. en alrededor de 5% anual. De acuerdo con lo estimado por la empresa, se
planifican inversiones en rosas en 2024 que comenzarian a generar en 2025, caso similar para los afios siguientes.
El plan de crecimiento contempla la posible compra de fincas desde 2024 en linea con un proyectado crecimiento
del mercado de USA.

Las inversiones estimadas producirian un flujo negativo en este rubro. Sin embargo, el crecimiento proyectado de
la actividad de la empresa permitiria generar flujos positivos en operacién lo que evitaria un incremento
importante en la deuda con costo la que se mantendria en torno a los USD 19 millones hasta 2027, valor similar
al registrado a noviembre 2023. Tal situacidn, junto al aumento patrimonial derivado de los resultados, permitiria
bajar el apalancamiento desde el 6 registrado a diciembre 2022, hasta un valor de 2,8 a diciembre 2026, situacion
que refleja la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones.

Por otro lado, el plazo promedio de pago a proveedores se proyecta en promedio en 41 dias para el periodo de
vigencia de la Emision, cifra que se encuentra bajo el promedio entre 2020 y 2022 (61 dias). Considerando el
comportamiento creciente de las cuentas por pagar a proveedores durante el periodo histérico analizado, se
proyectan niveles de cuentas por pagar que representaran, en promedio, el 14% del pasivo total. De esta manera,
la necesidad operativa de fondos se proyecta en montos negativos.
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En cuanto al patrimonio se considera mantener estable el capital suscrito en un valor de USD 3,74 millones. Se
espera que el patrimonio aumente su participacion sobre el activo hasta alcanzar 25% en 2026. Por su parte, el
patrimonio se vera fortalecido mediante la generacién de resultados positivos entre 2023 y 2026, lo que
generaria un ROE promedio de 15%.

FACTORES DE RIESGO

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

Riesgo general del entorno econémico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan cumplir
con las suyas, generando una cadena de fallos que puede colapsar todo el funcionamiento del
mecanismo. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquiera de las empresas
afectaria los flujos de la compafiia. La inestabilidad politica y la falta de liquidez de la caja fiscal
aumento este riesgo. Sin embargo, medidas gubernamentales tendientes a solucionar el problema
inmediato de recursos permiten mitigar este riesgo.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a
las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de GROWFLOWERS
PRODUCCIONES S.A.,, lo anterior representa un riesgo debido a que estos cambios pueden alterar
las condiciones operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la mayor parte de los
contratos suscritos son con su relacionada, lo que hace dificil que existan cambios en las
condiciones previamente pactadas.

Exposicion a la variacién de precios, lo cual esta relacionada con las regulaciones que afecten al
sector floricultor y exportador. Esta circunstancia es medida constantemente por la gerencia
financiera para determinar la estructura de precios adecuada. Si bien existe un riesgo de precio por
la competencia en el mercado internacional la Compafiia lo considera menor debido a que su
produccién se exporta casi totalmente a su compafiia relacionada en EE. UU.

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo debido de la pérdida de la
informacién. La compafifa mitiga este riesgo a través de politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos, para proteger la informacion, asi como, mediante
aplicaciones de software contra fallas que puedan ocurrir, para posibilitar la recuperacién en el
menor tiempo posible y sin pérdida de la informacién.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica los riesgos previsibles de los activos que respaldan la
emisién y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisidn, de acuerdo
con la declaracion juramentada, son principalmente: cuentas por cobrar relacionadas, inventario y propiedad,
planta y equipo. Los activos que respaldan la presente Emisién pueden ser liquidados por su naturaleza y de
acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emision
son escenarios econémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se
ha facturado. La Compafila no mantiene un portafolio diversificado de clientes, puesto que
practicamente la totalidad de su produccion es destinada al mercado internacional por medio de su
compafiia relacionada. Sin embargo, la empresa mantiene un seguimiento continuo a la
recuperacién de cartera y su nivel de recuperabilidad con partes relacionadas es menor a 30 dias.

Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdmicas a la compafiia. El riesgo se mitiga a través de podlizas de seguros que la compaiiia
mantiene sobre los activos, con la compafiia aseguradora Seguros Equinoccial S.A., que le permiten
transferir el riesgo de pérdidas econdmicas causadas por este tipo de eventos.

Al ser un 10% de los activos correspondiente a inventarios, existe el riesgo de que estos sufran
dafios, por mal manejo, por pérdidas u obsolescencias. La empresa mitiga el riesgo a través de un
permanente control de inventarios evitando de esta forma pérdidas y dafios, ademds de una pdliza
de seguros que mantiene sobre los inventarios con la compafiia Seguros Equinoccial S.A.
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CALIFICACION SEGUNDO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
GLOBALRATINGS | GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos

27 de diciembre de 2023

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. se
registran cuentas por cobrar compafiias relacionadas por USD 11,31 millones, por lo que los riesgos asociados
podrian ser:

®  las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 26,74% de los activos totales, por
lo que su efecto sobre el respaldo del Programa de Papel Comercial podria ser representativo. Si
alguna de las compaiiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos
internos de las empresas o por motivos exogenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos,
esto podria tener un efecto negativo en los flujos de la empresa. La compafiia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las
empresas relacionadas.

INSTRUMENTO

SEGUNDO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

CLASES MONTO : PLAZO FMISIO’N PLAZO PP,\OGRAMA

Caracteristicas (USD) (DIAS) (DIAS) CAPITAL  : INTERESES
A 5.000.000 Hasta 359 Hasta 720 i Al vencimiento i Cupdn Cero

De acuerdo con el articulo 162 de la ley de Mercado de Valores y sus normas

complementarias.

Garantia especifica n/a

Los recursos provenientes de la emision sean destinados en 30% a capital de trabajo, esto es

el pago a proveedores de la compafiia, dejando expresa constancia de que en ningun caso

se cancelardn pasivos con relacionadas y en un 70% a sustitucion de pasivos con entidades

financieras.

PAGO DE PAGO DE

Garantia general

Destino de los recursos

www.globalratings.com.ec

Valor nominal

USD 1.000.00

Estructurador financiero

Casa de Valores Value S.A.

Agente colocador

Casa de Valores Value S.A.

Agente pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de
obligacionistas

Larrea Andrade & Cia. Abogados Asociados S.A.

Resguardos

" Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a

uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.

" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

" Mantener durante la vigencia del programa la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Compromiso adicional

No repartir mas de 20% de utilidades del Ultimo afio generado, mientras las emisiones
continlen vigentes.

¥ Cualquier compra de activo fijo (fincas) debera financiarse a largo plazo con Entidades
Financieras.

Mecanismo de
Fortalecimiento

Carta de compromiso de pago de Colour Republic LLC por tres millones quinientos mil
dolares de los Estados Unidos de América.

Limite de
endeudamiento

Mantener una relacién Pasivo Total / EBITDA no mayor a 7,8 en junio 2024 y junio 2025, de
6,5 en diciembre 2024 y diciembre 2025.

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos del Segundo Programa de Papel
Comercial de GROWFLOWERS PRODUCCIONES S.A. realizado con base en la informaciéon entregada por la

Fuente: Circular de Oferta Publica

empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

iFi rmado el ect roni canente por

ERNAN ENRI QUE
=LOPEZ AGUI R%

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc

Presidente Ejecutivo
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