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Instrumento Calificado Calificacion Revision Resolucién SCVS
Quinta Emisién de Obligaciones AAA- Nueva Pendiente

Significado de la Calificacion

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

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que la calificacion
podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo de menos (-) advertird descenso a la categoria inmediata inferior.

“La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de la Calificadora de
Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinion sobre la calidad crediticia, y, la misma no
implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio.”

Racionalidad

El Comité de Calificacién PCR otorgar la calificacién “AAA-" a la Quinta Emision de Obligaciones de largo plazo de
Mareauto S.A. La calificacion considera el posicionamiento lider del emisor en la industria de car-renting en el pais (flotas).
Se destaca el manejo presentado ante la crisis econdmica a causa del COVID-19 mediante una sana reduccion
presupuestaria y optimizacion de gastos que le permiten al emisor mantener su capacidad de pago. Ademas, se destaca
la posicion administrativa en precautelar los niveles de liquidez, brindando certidumbre a los obligacionistas. Las
renegaciones con los clientes corporativos, principal nicho de mercado, han asegurado una estabilidad en los ingresos;
no obstante, estas acciones han ralentizado la recuperacion de la cartera. De todas formas, el emisor ha generado flujos
suficientes para cubrir sus obligaciones financieras en tiempo y forma. Las proyecciones se encuentran acorde a las
estrategias planteadas.

Riesgos Previsibles en el Futuro

e EI11 de marzo del 2020, la Organizacion Mundial de la Salud declar6 la pandemia a nivel mundial debido al
contagio humano por Coronavirus (Covid-19), consecuentemente el Gobierno del Ecuador decret6 el estado
de excepcion y emergencia sanitaria en todo el territorio nacional y dispuso, entre otras medidas de
prevencion, el cierre de fronteras, reduccion de la movilidad interna, suspension de ciertas actividades y de
eventos publicos. El efecto de las medidas de prevencion y del confinamiento de la poblacién impactaran en
el desempefio de las economias a nivel global y del pais, por lo que se espera una contraccion econémica
importante durante el afio 2020.

Las estrategias implementadas por la institucién a lo largo del afio le han permitido sortear de forma
adecuada la coyuntura econdmica. Si bien, la restriccién a la movilidad interna a causa del COVID-19 ha
afectado al alquiler de vehiculos especificamente en el canal de turismo de Mareauto S.A.. La compafiia ha
realizado acercamiento con sus clientes y negociaciones de acuerdo con el sector econémico, que le ha
permitido mantener las ventas en el alquiler de vehiculos de flota, principal linea de negocio, demostrando
una baja sensibilidad por parte del emisor ante shocks externos.

e Para cerrar el ciclo de negocio, la empresa dispone a la venta los vehiculos que cumplieron su vida util, de
manera que pueda depender en menor medida de financiamiento de terceros y acelerar su ciclo de
conversion de efectivo. En este sentido, una parte de las ventas del emisor dependen de la evolucion del
sector automotriz. Para mitigarlo, Mareauto S.A. en el Gltimo trimestre del 2018 impuls6 el departamento de
venta de usados, cambiando su oficina a una ubicacibn mas estratégica, para impulsar las ventas de
vehiculos usados en varios canales principalmente en la venta directa en el patio propio llamado Quality
Cars. Asi mismo, dada la emergencia sanitaria, la compafiia ha realizado alianzas con canales electrénicos,
patios de autos y mayoristas reconocidos para impulsar las ventas de este canal, logrando de esta manera
incrementar significativamente sus ventas a partir de junio de 2020.

e Deterioro en la cartera de crédito en afios de stress, como ocurrid en los afios 2015, 2016 y 2020. Esto
motivaria al emisor a depender de deuda financiera para cubrir sus obligaciones de corto plazo. A su vez,
en un escenario de menor liquidez, las instituciones financieras suelen restringir la colocacion de nuevos
créditos. Como mitigante, la empresa mantiene un crédito aprobado con el BID por US$ 10 millones
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(desembolsado al corte del 2019 de US$ 8,4 millones), para no depender del fondeo local, y cuenta con una
amplia experiencia y trayectoria en emisiones de titulos valores.

Adicionalmente, la gestion de cobranzas durante la etapa COVID y post COVID se ha visto fortalecida por
medio de estrategias enfocadas a cada cliente, dependiendo del sector econémico y el grado de afectacion
de la crisis. Mareauto mantiene un comité de cartera semanal para dar seguimiento a la calidad de esta,
donde se han definido las estrategias para enfrentar la pandemia. Esto ha generado que la cartera se
mantenga con niveles saludables de morosidad.

e Cambios regulatorios que afecten las ventas del emisor, como ocurrié con el alquiler de la linea de vehiculos
pesados donde se removieron los permisos para prestar este servicio. Sin embargo, la empresa ha mitigado
este cambio con el incremento de su flota de camionetas y automdviles enfocados en los sectores
econdmicos como Agroindustria, Financiero, Comercial y Farmacéutica.

e Aumento de la competencia y entrada de negocios informales que no compiten lealmente en el mercado de
alquiler de vehiculos, al no ofrecer garantias a los clientes y consecuentemente ofrecer el servicio a un precio
mas bajo. Al momento, Mareauto S.A., es lider en el mercado de renta de largo plazo (flota) y vehiculos a
corto plazo (diario) que cuenta con la franquicia de AVIS Rent a Car.

e Puesto que el emisor ofrece servicios de arrendamiento de vehiculos, el principal activo se encuentra
categorizado en el largo plazo. Esta composicion incide en los niveles de liquidez general que se ubican
menor a la unidad, por lo que el emisor cuenta con la aprobacién de un indicador minimo de liquidez de 0,75
veces.
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Instrumento Calificado

Quinta Emision de Obligaciones

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de MAREAUTO S.A., celebrada el 02 de octubre de 2020
resolvio aprobar la Quinta Emision de Obligaciones de Largo Plazo por USD 10,00 millones, segun el siguiente detalle
gue consta en el Prospecto de Oferta Publica:

Caracteristicas del Instrumento

Emisor: MAREAUTO S.A.
Monto de la Emision: US$ 10.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América
Clase Monto (US$) Plazo emisiéon Pago de interés y capital Tasa
A 1.000.000,00 720 dias Trimestral 8,00%
. B 2.000.000,00 1.800 dias Trimestral 8,25%
Caracteristicas: C 2.000.000,00 1.800 dias Trimestral 8,25%
D 2.000.000,00 1.800 dias Trimestral 8,25%
E 3.000.000,00 1.800 dias Trimestral 8,50%

Valor Nominal de cada Titulo

Las obligaciones seran desmaterializadas. El valor nominal minimo de cada obligacion de la Clase A, de la Clase
B, de la Clase C, de la Clase D, y de la Clase E, ser& de un ddlar de los Estados Unidos de América (USD 1,00),
pudiendo emitirse obligaciones por montos mayores, siempre que sean en multiplos de un délar de los Estados
Unidos de América (USD 1,00).

Contrato de Underwriting: Mejor esfuerzo

Rescates anticipados:

Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y los
obligacionistas, previa resolucién unénime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el articulo
ciento sesenta y ocho (168) del Cédigo Organico Monetario y Financiero — Ley de Mercado de Valores. Las
obligaciones dejaran de ganar intereses a partir de la fecha de su vencimiento o redencién anticipada, salvo
incumplimiento del deudor, en cuyo caso se aplicara el interés de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas
por el emisor, no podrén ser colocadas nuevamente en el mercado.

Sistema de Colocacion: El sistema de colocacion sera Bursatil

Agente Pagador: Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores Banco Central del Ecuador (DCV-BCE)

Estructurador Financiero y
Agente Colocador:

MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A.

Representante de los Obligacionistas: Larrea, Andrade & - Cia. Abogados Asociados S.A.

Destino de los recursos: trabajo, esto es el pago a proveedores de la compafiia, dejando expresa constancia que en ningin caso se

Los recursos obtenidos de la presente emisién de obligaciones seran destinados en un 80% para capital de

cancelaran pasivos con relacionadas y en 20% para la sustitucion de pasivos.

Conforme lo dispuesto en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores contenida en el Libro Il del Cédigo

Garantia: Orgéanico Monetario y Financiero, la presente emision estd amparada por garantia general.
De conformidad con el art. 11 de la Seccién I, Capitulo I, Titulo Il del Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
de la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera, los resguardos obligatorios de la V emisi6n de
obligaciones de largo plazo de Mareauto S.A. son:
1. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose
Resguardos de ley: como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
3. Mantener durante la vigencia de la emisién la relacién de activos depurados sobre obligaciones en circulacion,
en una razén mayor o igual a uno punto veinte y cinco (1,25).

Limite de endeudamiento:

La Compafifa se compromete a mantener durante la vigencia de la emisiéon a mantener un indicador Pasivo sobre
Patrimonio no mayor a dos coma ocho (2.8) veces.

Compromisos adicionales: capitalizaciones que cubra el exceso demandado por el accionista minoritario, en los montos excedentes

La Compafiia se compromete a mantener durante la vigencia de la emisién los siguientes indices financieros:

1. Durante cada afio de la vigencia de la emision, el accionista mayoritario se compromete a no recibir dividendos
por un monto que exceda el veinticinco por ciento (25%) de la utilidad neta del ejercicio del afio anterior; en caso
que uno de los accionistas minoritarios demande la reparticién por un monto mayor al veinticinco por ciento (25%)
de la utilidad neta del afio anterior, el accionista mayoritario se compromete a realizar un aporte para futuras

correspondientes a todos los accionistas.

2. Mantener una relacién deuda financiera (con bancos y con Mercado de Valores) sobre EBITDA no mayor a tres
punto quince (3,15) veces hasta junio de 2021, y una relacién deuda financiera (con bancos y con Mercado de
Valores) sobre EBITDA no mayor a dos punto ocho (2,8) a partir de julio de 2021 hasta el vencimiento de la
presente emision.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracion: PCR

Resumen Ejecutivo

Mareauto S.A., es una empresa transnacional de Corporaciéon Maresa Holding y Kandeo Fund (Fondo
de capital privado colombiano) con presencia en Ecuador, Colombia y Per(, con amplia experiencia en
el negocio de alquiler de vehiculos a corto y largo plazo, con mas de 26 afios de experiencia. En 2009,
la Compaiiia asume la franquicia de Avis Rent a Car para Ecuador, fortaleciendo su posicién como la
empresa lider de alquiler de vehiculos en el Ecuador. Para su operatividad, la compafiia cuenta con la
mas moderna flota de unidades, conformada por mas de 2.800 vehiculos y con presencia a nivel
nacional con 10 agencias. Ademas, cuenta con talleres calificados en todo el territorio ecuatoriano para
mantenimiento técnico, asi como puntos de operacion in situ en la Amazonia.

Al finalizar el mes de septiembre de 2020 los activos contabilizan US$ 80,80 millones y se encuentran
conformados en un 65,36% por activos no corrientes, dentro de los cuales los vehiculos para alquiler
poseen la mayor representatividad. Los activos corrientes, 34,64% del total, se encuentran conformados
principalmente por otros activos financieros y cuentas por cobrar comerciales. A diferencia de la
tendencia creciente observada por los activos durante los Ultimos cinco afios, a la fecha de corte se
observa una ligera reduccion interanual en los activos (-0,02%) que responde a la reduccion
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Atentamente,

presupuestaria y optimizacion de gastos que se ha llevado a cabo a raiz de la crisis econdmica a causa
del COVID-19.

Los pasivos de la compafiia rompen con la tendencia observada los ultimos cinco afios, al reducirse en
3,26% (US$ - 1,91 millones) de forma interanual y contabilizar US$ 56,65 millones. Ante la crisis
econdmica a causa del COVID-19, la compafiia presenta un ajuste en sus operaciones que le ha
permitido disminuir la deuda financiera. La estructura de los pasivos se encuentra conformada en un
34,05% por pasivos corrientes, dentro de los cuales las obligaciones financieras y las cuentas por pagar
comerciales son las que poseen la mayor representatividad. Los pasivos a largo plazo (65,55%) se
encuentran conformados principalmente por obligaciones financieras a largo plazo.

Mareauto S.A, se encuentra al dia con sus obligaciones tributarias y de seguridad social; asi mismo se
observa cumplimiento en los pagos tanto en tiempo y forma de sus obligaciones con instituciones
financieras y mercado de valores. Cabe mencionar que la Asamblea de Obligacionistas de Tenedores
de las Obligaciones, celebrada el 20 de abril de 2020, se aprobd el diferimiento del pago de capital e
intereses de la segunda emision de obligaciones correspondientes a los meses de junio y julio de 2020.
En las Asamblea de Obligacionistas, realizadas en 16 de junio de 2020, se aprobd el diferimiento del
pago de capital de la tercera emision de obligaciones y el diferimiento de capital e intereses de la cuarta
emision de obligaciones; en ambas emisiones los diferimientos corresponden al mes de junio de 2020.
Estas acciones fueron realizadas segun lo permitido en Resolucion No. JPRMF-2020-0113-0, emitido
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera de fecha 4 de abril de 2020 debido a la
emergencia sanitaria que atraviesa el pais.

El patrimonio presenta un constante fortalecimiento a través de la acumulacién de una parte de las
utilidades, lo que demuestra el compromiso por parte de los accionistas. A la fecha de corte, el mismo
contabilizd US$ 24,15 millones al incrementarse 8,52% de forma interanual producto de las utilidades
generadas. Su composicion se encuentra conformada por: resultados acumulados (76,51%), capital
social (13,43%), reserva legal (6,71%) y reserva facultativa (3,35%).

Durante el 2020, la crisis econémica a causa del COVID-19 incidié negativamente sobre los ingresos
del emisor principalmente en el negocio de diario, debido a las restricciones de movilidad y caida drastica
del turismo. Sin embargo, en su totalidad, los ingresos contabilizan US$ 27,92 millones al reducirse en
7,61% de forma interanual. Si bien las ventas del negocio de Diario han sido menores, la compafiia ha
logrado mitigar este efecto con las estrategias de optimizacion de costos, en todos sus negocios, debido
a la aplicacion de la norma ISO 9001 y la renegociacién con proveedores.

De acuerdo con las proyecciones realizadas, al finalizar el 2020 se espera que los ingresos contabilicen
US$ 37,71 millones, presentando una disminucion del 6,50% con respecto a diciembre de 2019,
comportamiento que refleja el impacto de la situacion coyuntural que atraviesa el pais. No obstante, a
partir del afio 2021, los ingresos presentaran una tendencia creciente, con una variacién promedio anual
del 7,71% hasta el afio 2025, en donde llegaran a contabilizar US$ 54,63 millones.

La capacidad de pago de la compafiia se mantendra estable hasta el afio 2025. La generacion de flujos
EBITDA permitira cubrir la totalidad de la deuda financiera en 2,50 afios. Ademas, debido a que la
compariia se encuentra restructurando su deuda en el largo plazo y que el presente programa posee un
amplio plazo de vencimiento, el EBITDA brinda una holgada cobertura sobre los gastos financieros,
situandolos en promedio en 4,41 veces durante los siguientes cinco afios.

Por lo antes expuesto, PCR considera que el emisor presenta capacidad de generacion de flujos
derivado de las estrategias aplicadas por la administracién. La renegociacion de contratos con los
clientes del canal corporativo le han permitido asegurar los ingresos durante los periodos de stress.
Ademas, las estrategias de optimizacién de costos y gastos, permiten mantener una adecuada
capacidad de pago.

Econ. Santiago Coello

Gerente Gen
Calificadora

eral
de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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