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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.

Aspectos de la Calificacion
La calificacion de riesgo otorgada al instrumento se basé en la evaluacién de los siguientes aspectos:

Entorno Macroecondmico:

El 11 de marzo de 2020 la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declar6 a la propagacion del virus COVID-19
como una pandemia de escala global. La incertidumbre y desconocimiento de los mecanismos de contagio del nuevo
virus limitan las opciones de control y respuesta para la prevencion. Por esto, ademas de fuertes medidas de control
sanitario e higiene, la OMS y demas epidemiélogos consideran el distanciamiento social como la Unica alternativa
viable para reducir la curva de transmisién del virus y, de esta manera, disminuir la presién sobre los sistemas de
salud alrededor del mundo. El distanciamiento social se ha traducido en cuarentenas generalizadas en todos los
continentes, por lo que la actividad econdémica se ha reducido draméaticamente en todo el mundo. La prioridad de
lideres y profesionales a nivel global es evitar la irreparable perdida de vidas, tanto por la pandemia como por los
efectos econémicos de esta.

Frente a la coyuntura econémica mundial desatada por la pandemia del COVID-19, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) sugiere a los gobiernos implementar politicas fuertes durante el proceso de respuesta a la crisis para
salvaguardar los eslabones productivos de la economia. En este mismo organismo prevé una contraccion de -11,0%

del PIB real de Ecuador para el 20201, mientras que el promedio de contraccion para Sudamérica seria de -8,1%. Por
su parte, el Banco Central del Ecuador estima una contraccion en el rango de -7,3% Yy -9,6% para el 2020. Segun este
organismo, entre marzo y mayo se registraron pérdidas por US$ 6.262 millones, de las cuales el 16% corresponde al
sector publico y 84% al sector privado. El sector mas afectado fue el de comercio con US$ 1.978 millones en el mismo
periodo, seguido del sector de transporte con US$ 666 millones y turismo con US$ 585 millones. La severidad del
declive econdmico del pais se fundamenta en la débil posicién en la que se encontraba previo a la pandemia: el 2019
mostré un crecimiento minimo (0,05%) entrando en recesion durante los dos Ultimos trimestres del afio, con una
variacion interanual de -0,3% para el tercer trimestre y de -1,0% para el cuarto trimestre. Si bien la economia habia
mostrado indicios de un proceso de desaceleracion a principios de afio, la coyuntura politica y social de la segunda
mitad del 2019 agudizaron los obstaculos para el crecimiento. No solo se evidencia un debilitamiento productivo, sino
también social: la pobreza a nivel nacional alcanzé 25,0% a diciembre de 2019 (+1,8 p.p. var. Interanual) con un
incremento de 0,5 p.p. de pobreza extrema, mientras que el empleo adecuado disminuyo en 1,8 p.p. a nivel interanual.
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! Perspectivas Globales del FMI a Octubre 2020.
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A esto debe sumarse la caida de los precios del petréleo y la ruptura de dos oleoductos que transportan el crudo para
su exportacién. Esto no solo genera un impacto negativo para los ingresos fiscales, sino que también genera distorsion
en la cadena productiva debido a la dependencia de la economia al sector petrolero, fenémeno evidente en el periodo
de contraccion 2014-2016. Aunque las exportaciones petroleras y no petroleras se han visto afectadas por la
pandemia, las importaciones también muestran debilitamientos, incluso en mayor proporcion a las exportaciones, por
lo que el efecto sobre la balanza comercial ha sido positivo y a junio se exhibe un superavit de US$ 1.277 millones.
La disminucién de la actividad econdmica del pais tendra también repercusiones para el sistema financiero nacional
al reducirse sus niveles de intermediacion financiera, en parte por la desaceleracion de la demanda de crédito y por
el incremento del riesgo asociado y los niveles de liquidez.

La evolucion anual del PIB en el acumulado de 2019 muestra una contraccion del gasto de consumo final del gobierno
en 2,4% y una expansion del gasto consumo final de los hogares en 1,5%. El gasto del consumo final del gobierno
revierte la expansion experimentada durante 2017 (+3,2%) y 2018 (+3,5%), mientras que el gasto de consumo final
de los hogares ha desacelerado su crecimiento en comparacion a 2017 (+3,7%) y 2018 (+2,1%). Ambas variables
son de particular importancia para la economia nacional ya que generan la mayor cantidad de transacciones, donde
observamos que una velocidad de circulacion del dinero de aproximadamente 4,03 a diciembre de 2019 (4,15 para
2017y 4,14 para 2018).2 El incremento de tasas pasivas en el sistema financiero pudo haber ralentizado la velocidad
de circulacién, ademas de la débil inflacion que reduce los estimulos para incrementar la circulacion del dinero.
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En marzo el Banco Central del Ecuador (BCE) realizé una operacion de corto plazo en el mercado internacional por
US$ 300,00 millones respaldada con sus reservas de oro, para asi garantizar la disponibilidad de las reservas
bancarias y resguardar la liquidez del sistema financiero. De igual forma, la Corporacién de Seguro de Depdsitos
emitié un informe técnico (CTRE-FSL-2020-02) mediante el cual se estima un requerimiento de liquidez del sistema
financiero de US$ 200,00 millones (aproximadamente el 7% del Fideicomiso del Fondo de Liquidez), en base al riesgo
de interconexion del sistema de bancos. No obstante, el BCE no tiene la capacidad de emision de moneda, por lo que
programas de estimulo monetario no son factible en el contexto ecuatoriano. Si bien se observa un incremento del
crédito al gobierno central en el balance del BCE (+US$ 574,00 millones entre enero y marzo 2020), este
comportamiento se registra desde mediados del 2019 y no necesariamente incrementa la liquidez de la economia ya
gue reduce las reservas del BCE. Una verdadera inyeccion de liquidez al sistema monetario dolarizado del pais se
espera mediante la captacion de recursos del exterior, tanto por parte del gobierno central como por entidades del
sistema financiero nacional con capacidad de gestionar lineas de crédito en el exterior.

Cuadro 1: Previsiones De Crecimiento Econémico (P1B) Del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional

Banco Mundial ® FMI4

2019 2020 2021 2019 2020
Latinoamérica y el Caribe 0,1% -7,2% 2,8% 0,1% -8,1% 3,6%
Ecuador
Colombia 3,3% -4,9% 3,6% 3,3% -8,2% 4,0%
Pert 2,2% -12,0% 7,0% 2,2% -4,5% 5,2%
Brasil 1,1% -8,0% 2,2% 1,1% -13,9% 7,3%
Argentina -2,2% -7,3% 2,1% -2,2% -11,8% 4,6%
Chile 1,1% -4,3% 3,1% 1,1% -6,0% 4,5%

El panorama macroeconémico de Ecuador se ve fuertemente limitado por las condiciones previas a la propagacion
de la pandemia declarada por el COVID-19. La crisis de salud publica requiere una respuesta contundente del
gobierno central y sus escasos recursos; al mismo tiempo que paraliza la actividad econémica de manera drastica a
funciones netamente esenciales. Bajo estas premisas, la prioridad para el manejo econémico del pais sera la
captacion de recursos que permitan fortalecer el sistema de salud publica para incrementar su capacidad de respuesta
en el corto y mediano plazo; asi como, fondos para la implementaciéon de programas sociales que brinden ingresos
vitales a los sectores mas vulnerables de la sociedad.

Para este propdsito, la reestructuracion de las obligaciones del estado es fundamental para liberar recursos de la caja
fiscal y minimizar los requerimientos de acciones tributarias extraordinarias que pudieren restringir la liquidez de los
hogares. El gobierno logro una renegociacion de la deuda externa por US$ 17.375 millones, particularmente con
tenedores de bonos, para aplazar los vencimientos de los mismo, por lo que estos serian cancelados entre 2030 y

2 Velocidad de circulacion del dinero: ingreso nacional bruto / oferta monetaria (M1). Para el calculo de 2019 se estimo el ingreso nacional bruto en base al
promedio de la relacién entre el PIB y el ingreso nacional bruto entre 2009 y 2018.

3 Banco Mundial, Perspectivas Econémicas Mundiales, junio 2020

4 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, “A Long and Difficult Ascent” October 2020
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2040. Dicha renegociaciéon ayudo al Ecuador a conseguir una nueva linea de crédito con el FMI por US$ 6.500,00
millones. Los organismos multilaterales han realizado un llamado a la solidaridad entre deudores y acreedores en
todo nivel; lo que ha facilitado la negociacion de la deuda y la consecucién de lineas de crédito con otros organismos
como el BID. PCR considera que las acciones de respuesta tanto en el frente econémico, como el social y sanitario,
seran de vital importancia para la recuperacion y reconstruccion de los entramados sociales y productivos posterior a
la crisis, asi como la adopcion de medidas adicionales que permitan reducir el déficit fiscal no solo del lado del gasto
sino también de los ingresos.

Analisis de la Industria:

El giro de negocio del emisor es la prestacion
de servicios de alquiler de vehiculos, por lo que
se encuentra dentro del sector de actividades  20,00%
profesionales, técnicas y administrativas. Al
finalizar el 2019 (dltima informacion disponible),
este sector representd el 6,42% del PIB y
abarca actividades profesionales, cientificas,
técnicas especializadas y empresariales  10,00%
generales. También, por su actividad, se
encuentra dentro del sector de “Comercio al por
mayor y al por menor reparacion de vehiculos
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Variacion en la industria: Actividades profesionales, técnicas y administrativas

Las ventas de Mareauto S.A. son menos

sensibles al desempefio general de Ila

economia y el sector, con decrecimientos Fuente: Mareauto S.A. / Elaboracion: PCR

menos pronunciados en afios de estrés y crecimientos mas altos en periodos de recuperacién econémica. Para el
afio 2019, las ventas del emisor crecieron en 7,77%, mientras que las actividades profesionales, técnicas y
administrativas lo hicieron en 0,86%. Cabe indicar que el sector analizado abarca algunas industrias, por tanto, no se
adapta completamente al giro del negocio del emisor.

Variacion en las ventas de Mareauto S.A. (Eje derecho)

El panorama econdmico para el 2020 permanece todavia incierto debido a la paralizacién generada por el COVID-
19, que ha contraido la demanda, a la vez que se mantiene la tendencia de teletrabajo para puestos administrativos
y directivos. Algunas plantas ensambladoras de autos ya se han acogido a los planes piloto implementados por el
gobierno y se han tenido que acoplar a las nuevas necesidades del mercado, produciendo otro tipo de productos
como los ventiladores o insumos médicos. Ademas, otras empresas han optado por recurrir al comercio en linea para
la venta de automotores.

De acuerdo con la AEADE el mes de abril present6 la mayor contraccion en las ventas debido a la restriccion de las
actividades comerciales. Sin embargo, se observa una paulatina recuperacidon. De enero a agosto de 2020, se han
comercializado 48,438 unidades, cifra que se ha reducido en 45,28% si se lo compara con el mismo periodo del afio
pasado (88,523 unidades). El mercado automotriz espera una recuperacién paulatina, la cual estara sujeto a las
decisiones tomadas por el Comité de Operaciones de Emergencia (COE) en su reapertura a las actividades
comerciales. Al igual que lo observado histéricamente, el sector de automotores liviano ha sido el mas afectado si se
lo compara con el de camionetas o transporte pesado, ya que estos estan atados al aparato productivo.
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Es importante mencionar que el sector automotriz, tiene relacion con la venta de usados en Mareauto que al momento
representa el 21% de las ventas. Si bien, la restriccion a la movilidad interna afectd principalmente al alquiler de
vehiculos diario (10% de las ventas totales) de Mareauto S.A., la cual se ha contraido en 37,70% (US$ -1,75 millones)
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de forma interanual (sep20/sep19), la compafiia ha enfocado sus esfuerzos en el alquiler corporativo a corto plazo,
incluyendo el servicio de alquiler para aseguradoras “auto por auto”, para mitigar el impacto de la reduccion de ventas
de turismo. Ademas, gracias al reajuste presupuestario que ha implicado una menor compra de vehiculos por parte
de las compafiias ecuatorianas, Mareauto S.A. ha encontrado la oportunidad de mantener su linea de negocio del
canal corporativo

Adicionalmente, ha realizado acercamiento con sus clientes para realizar negociaciones, de acuerdo con el sector
economico, que le permitié que el alquiler de vehiculos de flota, principal linea de negocio (68,44%), se mantenga a
septiembre de 2020 en una similar situacion que septiembre de 2019, demostrando una baja sensibilidad por parte
del emisor ante shocks externos. En su totalidad, los ingresos contabilizan US$ 27,92 millones al reducirse en apenas
7,61% de forma interanual.

Perfil y Posicionamiento del Emisor

Mareauto S.A., es una empresa transnacional de Corporacion Maresa Holding y Kandeo Fund (Fondo de capital
privado colombiano) con presencia en Ecuador, Colombia y Perd, 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 Compafiia asume la franquicia de
Avis Rent a Car para Ecuador, fortaleciendo su posicion 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.

La compafiia maneja préacticas de gobierno corporativo conforme lo establece el grupo al que pertenece, el mismo
gue mantiene un sistema por medio del cual existe claridad en los roles entre accionistas, junta directiva y equipo
ejecutivo, también proporciona la estructura a través de la que se fijan los objetivos de la compariia y se determinan
los medios para alcanzar esos objetivos y supetrvisar el desempefio.

Adicionalmente, es importante indicar que la compafiia fue certificada bajo la norma 1SO 9001:2008, luego de un
proceso de auditoria realizado en el mes de noviembre 2015 por parte de la empresa Aenor Internacional, siendo la
primera y Unica rentadora de vehiculos del pais en poseer la mencionada certificacion.

En diciembre de 2017, Mareauto S.A. se re-certificé cumpliendo con el estandar de la nueva version ISO 9001:2015.
En el ultimo trimestre del afio 2018, se realizé la renovacién por 3 afios en la certificacion de Calidad 1SO 9001-2015,
demostrando una excelencia en el servicio.

Productos
Mareauto S.A. maneja 5 lineas de negocio: alquiler a largo plazo, alquiler a corto plazo, Venta de vehiculos
seminuevos, Alquiler de vehs. seminuevos y Administracion de flota y telematica

Alquiler de vehiculos flota: esta dirigida a clientes corporativos, empresas que requieren contratar el servicio de
alquiler de vehiculos (de todo tipo excepto vehs. pesados) en el mediano y largo plazo (entre 1 y 5 afios). Este tipo
de negocio permite a MAREAUTO S.A. generar un ingreso mantenido en el tiempo y puede prever con exactitud sus
ingresos futuros y por lo tanto tener una vision estratégica del giro esperado para el negocio.

Alquiler de vehiculos diario: esta dirigida hacia clientes individuales nacionales y extranjeros que vienen al Ecuador
por turismo, asi la franquicia AVIS ha permitido contar con el soporte internacional para dinamizar el negocio.
Adicionalmente existen convenios corporativos con mas de 1000 clientes que usan los vehiculos de corto plazo para
cubrir necesidades de movilizaciéon de sus funcionarios dentro del pais y de proyectos especificos. Atendemos
ademas con la linea de Replacement (auto sustituto) a las aseguradoras mas importantes del pais.

MAREAUTO S.A. genera ingresos por la venta de vehiculos usados. Como parte de los estandares de calidad de la
Compaiiia, la flota de vehiculos debe mantenerse en 6ptimas condiciones, asi la flota se renueva permanentemente.
Los vehiculos usados son vendidos, y en muchas ocasiones a un precio mayor al costo depreciado, generando un
margen adicional.

El Renting de vehiculos Seminuevos, busca ofrecer a las empresas, una alternativa econémica para mantener la
movilidad de sus colaboradores y la operacién de su negocio, con vehiculos en éptimas condiciones, a tarifas mas
accequibles.

Mareauto, busca con su servicio de administracién de flota, lograr una eficiente administracion de la misma a través
de avanzados sistemas tecnolégicos de telemetria y modelos prospectivos que permitan identificar las oportunidades
de mejora y la optimizacion de los recursos.

Competencia

Durante el periodo 2013-2017, el negocio de renting registré un crecimiento acumulado de 69% y anual de 14%. Esta
tendencia ha atraido nuevos competidores en el mercado ecuatoriano como Sixt, Alamo, Entreprise y National en el
negocio de alquiler de corto plazo. En el negocio de alquier de largo plazo, se esta evidenciando una estrategia
agresiva donde se estan proponiendo tarifas mucho més bajas.

Segun dltima informacion disponible, para el 2019, la industria ha permanecido sin mayor variacion; puesto que, los
grandes competidores del mercado siguen siendo Mareauto S.A., Renting Pichincha, Rent y Expertia Corporativa
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para el giro de negocio de largo plazo; mientras que para el de corto plazo, Mareauto S.A. es el pionero, seguido por
Budget, Localiza/Hertz, Thrifty, Alamo- Nacional-Enterprise (desde el 2018 en Quito y Guayaquil).

El emisor proporcioné un detalle donde estipula que Mareauto S.A. tuvo una contraccion al 2020 del 37.7% en su
linea de negocio de alquiler diario; donde el canal corporativo representa el 61% de sus ventas y el canal Walk In
extranjero el 16%%; mientras que la participacion de ventas de los otros canales son el 5% Walk In Nacional y 17%
“auto sustituto” o “Replacement”.

Con referencia al negocio de largo plazo, la empresa amplié6 sus ventas al cierre del 2019 en 7%, debido al
reforzamiento del equipo comercial, alto nivel de servicio al cliente y a la diversificacion de cartera, logrando ingresar
en nuevos sectores econdmicos.

Estrategias

La estrategia de desarrollo de la empresa se basa en el incremento de nimero de vehiculos, lo cual esta directamente
relacionado con el numero de nuevos contratos en el corto y largo plazo y la estrategia comercial de difusion del
servicio de alquiler de vehiculos a nivel nacional en todos los sectores econdémicos como: agroindustria, salud,
financiero, mineria, energia, comercio, entre otros.

La moderna flota es uno de los elementos diferenciadores que ha permitido a la empresa mantener el liderazgo en el
sector brindando servicios de la mas alta calidad que se adapta a las necesidades de clientes

MAREAUTO S.A. seguira respondiendo a los estandares de calidad segun la norma ISO 9001-2015 y de innovacion,
por lo cual ha invertido en plataformas tecnolégicas que apoya a nuestros clientes en todos sus requerimientos y nos
mantiene a la vanguardia en la industria.

Adicionalmente, la compafiia comprometida con la mejora continua, durante 2019-2020 contraté a consultores
externos donde se logré obtener eficiencias y homologar de procesos a nivel regional en todas las areas de la
compaifiia.

Asi mismo es importante mencionar que dentro de la estrategia de Mareauto, es mantener la responsabilidad social,
como parte de su giro de Negocio. El alquiler de autos eléctricos, cumplimiento de normativas de reciclaje de residuos
y desechos, la implementacion de filtros ecolégicos, el reciclaje de agua mediante los taneles de lavado, entre otros,
permitira a Mareauto seguir contribuyendo socialmente al desarrollo del pais.

A futuro, MAREAUTO seguira con la politica de expansion, dirigiendo su servicio a un mayor nimero de clientes
corporativos para la ampliacion del negocio de Flotas. El financiamiento en el mercado de valores, a través de la
emision de obligaciones de corto y largo plazo, es un punto importante en la estrategia de crecimiento de MAREAUTO,
ya que podra tener un financiamiento independiente del sistema bancario nacional.

Finalmente, la estrategia de desarrollo de la compafiia en los 3 Ultimos afios se ha caracterizado en atender de manera
ordenada a los diferentes puntos de venta, la basqueda de diversificacion de los productos incursionando en el Renting
de otros activos y con ello, lograr fidelidad entre los clientes.

Durante el 2020, la emergencia a causa del COVID-19 ha detenido las actividades comerciales del emisor durante las
fases mas restrictivas de la pandemia. El equipo directivo ha establecido un plan que principalmente incluye el
acercamiento con clientes para revision de plazos de cobro y otros términos contractuales, reestructuraciéon de los
vencimientos de sus obligaciones financieras, renegociacién de los plazos de pago y pedidos con los principales
proveedores, activacion de nuevas lineas de crédito y revision de las politicas para manejo de flujo de caja.

Gobierno Corporativo

Producto del andlisis efectuado, PCR considera que Mareauto S.A., tiene un nivel de desempefio Optimo
(Categoria GC2, donde GC1 es la maxima y GC6 es la minima), respecto a sus practicas de Gobierno
Corporativo.

Mareauto S.A. es un ente juridico que se encuentra bajo el marco de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros. La empresa cuenta con un capital social, que se ha mantenido constante en los Ultimos 5 afios de analisis,
con US$ 3,24 millones. La composicién accionaria se distribuye en 3.242.169 acciones de US$ 1,00, donde el principal
accionista es Mareauto Colombia S.A. con el 99,99% vy la diferencia la tiene Mareauto Per S.A., todos los accionistas
gozan de los mismos derechos. La entidad cuenta con un area encargada de la comunicacién con los accionistas la
cual es designada formalmente, el area responsable es la Junta Directiva de la Compaiiia, quien se encarga de
redactar el acta correspondiente de las decisiones que se tomen.

Estructura Accionaria (US$)
NOMBRE NACIONALIDAD CAPITAL ($ USD) PARTICIPACION
MAREAUTO COLOMBIA S.A. COLOMBIA $ 3.242.168,00 99,99997%

MAREAUTO PERU S.A. PERU $ 1,00 0,00003%
$3.242.169,00
Fuente: MAREAUTO S.A./ Elaboracién: PCR

La empresa cuenta con un Reglamento de la Junta General de Accionistas, misma que se reformé en el afio 2016 en
los estatutos de Mareauto S.A. Respecto a las juntas generales de accionistas, cuentan con las ordinarias que se
reuniran 3 meses posteriores a la finalizacion del ejercicio anual y las extraordinarias se reuniran en cualquier tiempo,
cuando sean legalmente convocadas; en este sentido todas ellas se efectuaron cumpliendo el plazo estipulado en el
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estatuto. Adicionalmente, en las juntas se permite, la posibilidad de incorporar puntos a debatir a los accionistas; asi
como, la delegacion de votos, mediante un poder notariado debidamente suscrita por el accionista.

La empresa cuenta con Directorio, aunque no posee un reglamento para el mismo. Todos los miembros del Directorio
de la empresa cuentan con criterios para la seleccion de directores independientes y cuentan con formacién
profesional acorde al cargo que desempefian con areas con experiencia de 2 afios. Adicional, la empresa mantiene
una plana gerencial con vasta experiencia en el mercado, con distribucion de sus funciones y atribuciones, de forma
gue las operaciones de la compaiiia se realicen de forma eficiente.

Mareauto S.A. cuenta con una politica de informacion aprobada legalmente en el afio 2014, donde se tratan temas
de seguridad de la informacién electrénica y fisica. Ademas, tiene politicas de riesgos, formando parte de un proceso
integral para mitigar riesgos.

Empleados

El emisor. mantiene un aproximado de 134 empleados dividido en varias &reas: operaciones con el 37,59%, ventas
con el 34.58% y administracion con 27,82%. Para evaluar a sus empleados, la organizacién cuenta con el proceso
automatizado de Evaluacion de Desempefio anual para su personal, que tiene como objetivo retro informar
formalmente al Colaborador sobre el desempefio que ha tenido durante el periodo (enero-diciembre) de cada afio,
describiendo sus contribuciones y fortalezas a fin de que las siga utilizando, asi como generar un plan de mejora.

Sistema Contable
Mareauto S.A. tiene implementado como sistema contable SAP S/4HANA desde el afio 2018, el cual cuentas con las
siguientes caracteristicas:

SAP S/4HANA es una suite de aplicativos informaticos de gestion integral de negocio de Ultima generacion que
permite la integracién activa de las areas principales en gestion administrativa, financiera y operativa.

SAP S/4HANA ofrece una gran simplificacion en cuanto a gestion de procesos (modelo de datos, experiencia de
usuario nuevo, toma de decisiones, modelos y procesos de negocio) y en cuanto a alineamiento con las Ultimas
innovaciones tecnoldgicas (Internet of Things, Big Data, Business Networks, Movilidad).

En definitiva, SAP S/4HANA ha sido concebido como la herramienta de gestion idénea (ERP) para impulsar la
economia digital y el modelo de Industria 4.0.

Entre los principales beneficios:

* Menor infraestructura de almacenamiento de datos y en el data footprint (rastros de datos dejados por el usuario)
» Mayor integracién entre procesos

* Analiticas y reportes mas rapidos

« Simplificacion en la gestién de procesos

* Implementacioén simultanea de ERP, CRM, SRM, PLM

» Capacidad de carga de datos ilimitada

* Modelo de implementacion a la carta (implementacion a medida de la necesidad de la compafiia

Responsabilidad Social
Producto del analisis efectuado, PCR considera a la empresa MAREAUTO S.A., con un nivel de desempefio
Optimo (Categoria RSE2, donde RSE1 es la maxima y RSE6 es la minima) respecto a sus practicas de
responsabilidad social.

La responsabilidad social de Mareauto S.A., manifiesta que se han efectuado acciones que promueven la eficiencia
energética desde el afio 2016, donde todas las empresas del grupo Corporacién Maresa (CMG) implement6 una
iniciativa de “Cultura de Ahorro” que tiene como objetivo optimizar el uso de recursos existentes de la compafiia con
el fin de minimizar el impacto ambiental y generar ahorros. De la misma manera, cuentan con programas formales
respecto al reciclaje, donde reciclan baterias usadas, lubricantes y chatarra. Ademas, la empresa ha incursionado
acciones que promueven el consumo racional de agua con el sistema de tunel de lavado que recicla el agua utilizada
para el lavado de vehiculos. Cabe mencionar que la empresa ha realizado un proceso de identificacion y consulta a
sus grupos de interés donde los grupos consultados fueron: clientes, accionistas, colaboradores, proveedores, y
Organismos de Control con el fin de cumplir con todas sus obligaciones.

Mareauto S.A. cuenta con una politica para evaluar a sus proveedores con criterios ambientales, donde identifica los
desechos peligrosos. La empresa no ha sido objeto de multas o sanciones en materia ambiental por ningin ente
regulador. Por dltimo, la empresa cuenta politicas para promover la igualdad de oportunidades, mediante una politica
de contratacion no discriminatoria donde se promueve la creacion de empleo decente con igualdad de oportunidades
y es un programa formal para erradicar el trabajo infantil, donde se estipula que todas las empresas del grupo (CMH)
aplican a una serie de politicas, codigos y reglamentos. La empresa también cuenta con un cédigo de éticay conducta
y otorga todos los beneficios de la ley mas beneficios adicionales.

Calidad de Activos:

El total de activos de Mareauto S.A. presenta una tendencia creciente durante el periodo de andlisis 2015 — 2019, con
una variacion promedio anual del 10,34% la cual obedece al incremento de inversiones y vehiculos para alquiler. El
emisor se caracteriza por poseer una mayor concentracion en sus activos no corrientes producto de su giro del
negocio.
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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 dltimos cinco afios, a la fecha de corte se observa una ligera reduccion interanual en los activos (-0,02%)
que responde a la reduccion presupuestaria y optimizacion de gastos que se ha llevado a cabo a raiz de la crisis
econdmica a causa del COVID-19.

Los vehiculos para alquiler contabilizan US$ 50,15 millones. Esta cuenta presenta una contraccion interanual de
5,12% (US$ -2,70 millones) que se ha llevado a cabo para brindar los servicios de alquiler acorde al nuevo tamafio
de mercado. Cabe mencionar que ciertas obligaciones financieras se encuentran garantizadas con vehiculos de
alquiler. No obstante, la compafia mantiene asegurados sus vehiculos, con el fin de mitigar los dafios y pérdidas de
sus activos; por lo que se evidencia que el activo que respaldan las emisiones es de buena calidad.

Una vez que los vehiculos para alquiler han cumplido su vida util econdmica, estos son transferidos a la cuenta de
vehiculos disponibles para la venta en donde se busca su comercializacion ya sea con sus clientes arrendatarios
actuales o en ferias de autos. Los vehiculos disponibles para la venta son reconocidos en el costo de venta. A
septiembre de 2020, se evidencia que las estrategias aplicadas por la administracién a través de la venta de vehiculos
en sus patios, ha permitido que esta cuenta se reduzca en 66,34% de forma interanual para totalizar US$ 1,15
millones.

Con lo antes mencionado, se pudo observar que la rotacion de los dias de inventarios® presentaron un pico en el afio
2018, alcanzando los 908 dias, mientras que su promedio (2015-2019) es de 772 dias. A la fecha de corte, la
comparfiia ha sabido mantener una rotaciéon de inventarios gracias una reduccién en la compra de vehiculos que ha
mitigado el efecto de menores niveles en ventas. Ademas, se ha visto beneficiada por la venta de vehiculos. De esta
forma la rotacion se ubica en 823 dias (847 dias sepl9).

Los otros activos financieros constituyen los excesos de liquidez que posee la compariia sobre los cuales se ha
decidido rentabilizar con el fin de no mantener un activo improductivo. A septiembre de 2019, se observa un importante
crecimiento con respecto a diciembre de 2018 que corresponde a la reclasificacion de 4,000,000 acciones ordinarias
y nominativas (US$ 1,00 cada una) de Mareauto Peri S. A. a un precio de 4,000,000, que se encontraban
contabilizadas en el largo plazo, dentro de otros activos financieros.

Al finalizar el mes de septiembre de 2020, los activos financieros contabilizan US$ 13,45 millones. Se destaca la
gestion administrativa en incrementar sus activos financieros en 51,01% (US$ +4,54 millones) con el objetivo de
precautelar la liquidez ante momentos de stress y generar rendimientos sobre las mismas. En cuanto al efectivo y sus
equivalentes, estos se encuentran en cuentas corrientes en diversos bancos locales y del exterior, en donde sus
fondos son de libre disponibilidad. Esta cuenta contabiliza US$ 1,66 millones.

Mareauto S.A. clasifica sus cuentas por cobrar en tres grupos: cuentas por cobrar comerciales con el 60,48%, seguida
por cuentas por las otras cuentas por cobrar (anticipos proveedores) con el 22,50% y por las cuentas por cobrar
relacionadas con el 17,01%. La cartera comercial contabiliza un valor de US$ 5,95 millones incrementandose en
30,40% de forma interanual. Debido a la crisis econdmica a causa del COVID-19 la compaiiia ha otorgado una mayor
flexibilidad de pago con sus clientes con el objetivo de aliviar su flujo y mantener excelentes relaciones con los clientes
en el largo plazo. Esto se encuentra evidenciado en la rotacion de la cartera que se ubica en 95 dias (57 dias sep19).
Es importante mencionar, que al mes de octubre 2020, la cartera se sitia en $5.5MM.

Acorde a una mayor flexibilidad de cobro, los indicadores de morosidad (cartera vencida mayor de 60 dias) presentan
un incremento al ubicarse en 6,24% (3,10% sepl19). La cartera vencida®, que contabiliza US$ 620 mil, presenta sus
mayores crecimientos en los rangos de 31 a 60 dias (US$ +151 mil) y mas de 90 dias (US$ +150 mil). De todas
formas, la compafiia ha reconocido una provision para pérdida crediticia esperada en base a un analisis individual de
las cuentas vencidas y el riesgo de pérdida crediticia esperada que pudiera existir por cliente segun requerimientos
de NIIF 9 Instrumentos financieros. Ademas, se observa una adecuada diversificacion de la cartera puesto que
ninguno posee una participacion superior al 10,00% de las ventas. Es importante mencionar, que la compafiia
mantiene un covenant de control con el BID de la cartera mayor a 90 dias, que no debe ser mayor al 8%, a sept. 2020,
este indicador fue de 4%.

Pasivos:

El total de pasivos presenta una tendencia creciente durante los Gltimos cinco afios, acorde al incremento de los
activos. La compafiia se caracteriza por financiar la mayor parte de sus activos mediante el uso de sus pasivos,
especialmente de su deuda financiera, debido a la necesidad de capital de trabajo para su 6ptimo funcionamiento. Al
finalizar el 2015, el 60,40% de la deuda financiera se concentraba en el corto plazo; sin embargo, esta estructura se
ha ido modificando hacia una mayor concentracién en el largo plazo, favoreciendo sobre la presién de sus flujos.

Hasta la fecha de corte, los pasivos rompen con la tendencia observada anteriormente, al reducirse en 3,26% (US$ -
1,91 millones) de forma interanual y contabilizar US$ 56,65 millones. Ante la crisis econémica a causa del COVID-19,
la compafiia presenta un ajuste en sus operaciones que le ha permitido disminuir la deuda financiera. La estructura

5 PCR realizé una sensibilizacién donde se considera la rotacion de inventarios a: inventarios + vehiculos disponibles para la venta + vehiculos para
alquiler
6 Se considera como cartera vencida a la que posee vencimientos superiores a los 30 dias.
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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.

Las obligaciones financieras, en su totalidad, contabilizan US$ 44,84 millones, reduciéndose en 2,43% (US$ -1,12
millones) con respecto a su similar periodo anterior. Durante los Ultimos afios se observa como la deuda financiera
ha presentado una reestructuracién hacia una mayor representatividad en el largo plazo, hecho que se mantiene
hasta la fecha de corte, en donde el 77,10% se concentra en el largo plazo (65,03% sep19), lo que beneficia sobre
su manejo de capital de trabajo.

La compafiia presenta deuda que se distribuye entre 8 bancos locales (67,38%) que poseen una tasa de interés
promedio del 8,85%, el saldo de las tres emisiones vigentes en el mercado de valores (16,94%) y deuda adquirida
con el BID (15,67%) a una tasa del 5,6% +Libor. Ante la crisis causada por el COVID-19, la compafiia ha logrado
restructurar parte de su deuda financiera. De acuerdo con la tabla amortizaciéon proporcionada, hasta el mes de
diciembre sera necesario realizar pagos a entidades bancarias por US$ 3,95 millones, cifra que pueden ser cubiertas
ampliamente con el efecto e inversiones que posee. Un detalle a continuacion:

Amortizacién Deuda Bancaria

Fecha Valor (US$)
oct-20 1.759.701
nov-20 1.116.586
dic-20 1.066.209
Total 3.942.496

Fuente: Mareauto S.A / Elaboracién: PCR

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 aprobo el diferimiento del pago de capital e intereses de la segunda emisiéon 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 aprobo el diferimiento del pago de capital de la tercera emision de obligaciones y el diferimiento de capital
e intereses de la cuarta emisién de obligaciones; en ambas emisiones los diferimientos corresponden al mes de junio
de 2020. Estas acciones fueron realizadas segun lo permitido en Resoluciéon 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
gue atraviesa el pais. Los detalles en los anexos.

El emisor también se apalanca con sus proveedores al presentar un sado por pagar de US$ 5,37 millones, el cual se
ha reducido en 20,83% de forma interanual. En total, la compafiia posee mas de 500 proveedores en donde el principal
representa el 20,35%, mientras que, de los 14 restantes, del top 15, ninguno posee una participacion superior 10,00%.

Mareauto S.A. se beneficia de los amplios plazos de pagos otorgados por sus proveedores. Hasta finales de
septiembre de 2020, la rotacion de las cuentas por pagar se ubica en 108 dias, acorde al promedio los Gltimos cinco
afios 143 dias. La administracién se encuentra ampliando los plazos de pagos, favoreciendo sobre la presion en sus
flujos.

Soporte Patrimonial:

El patrimonio presenta un constante fortalecimiento a través de la acumulacion de una parte de las utilidades, lo que
demuestra el compromiso por parte de los accionistas. A la fecha de corte, el mismo contabilizé 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%).

El capital social de Mareauto S.A. se ha mantenido constante en los Ultimos 5 afios de andlisis, con un valor de US$
3,24 millones. La composicidn accionaria se encuentra conformada por 3.242.169 acciones de US$ 1,00 cada una.
El principal accionista es Mareauto Colombia S.A. con el 99,99% y la diferencia le corresponde a Mareauto Perd S.A.
La empresa no tiene previsto futuras capitalizaciones, ya que fortalecen su patrimonio mediante resultados
acumulados y reservas.

Es importante mencionar que, durante la vigencia de las emisiones, el accionista mayoritario se comprometié a no
recibir dividendos por un monto que exceda el veinticinco por ciento (25%) de la utilidad neta del ejercicio del afio
anterior, lo que refleja el apoyo y compromisos de sus accionistas. En caso de que uno de los accionistas minoritarios
demande la reparticion por un monto mayor al veinticinco por ciento (25%) de la utilidad neta del afio anterior, el
accionista mayoritario se comprometera a realizar un aporte para futuras capitalizaciones que cubra el exceso
demandado por el accionista minoritario, en los montos excedentes correspondientes a todos los accionistas. Hasta
la fecha de corte se han acumulado la totalidad de las utilidades generadas durante el 2019 y 2020.

La reserva legal, que contabiliza US$ 1,62 millones, no puede distribuirse como dividendos en efectivo, excepto el
caso de liquidacion de la compaiiia, pero puede utilizarse para pérdida de operaciones o para capitalizarse. Esta
cuenta se ha mantenido estable a partir del 2017 debido a que las reservas legales cumplen con el monto minimo
requerido.
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Durante el 2019, la Junta General de Accionistas celebrada el 26 de marzo, aprob0 repartir el 25% (US$ 799,55 mil)
de las utilidades generadas en el ejercicio econémico 2018 con forme el flujo de la compafiia. Ademas. La Junta
General Extraordinaria y Universal de accionistas celebrada el 20 de diciembre del 2019, aprobé el pago de dividendos
por US$ 1,00 millon correspondientes a utilidades que forman parte de los afios anteriores y que formaban parte de
la reserva facultativa. Hasta la fecha de corte, no se ha vuelto a reunir la Junta General de Accionistas para tratar este
tema.

Desempefio Operativo:
Mareauto S.A. es una compafiia que forma parte de Corporacién Maresa, un conglomerado de empresas que
relacionan sus actividades con la distribucion, comercializacién, posventa y arrendamiento de vehiculos.

Histéricamente lo ingresos de Mareauto S.A. Grafico No. 1
presentan una tendencia creciente, con una variacion Ingresos y Mérgenes
promedio del 4,74% (2015-2019). Esta tendencia ha  4s000 50,00%
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del turismo. Sin embargo, en su totalidad, los ingresos contabilizan US$ 27,92 millones al reducirse en 7,61% de
forma interanual. Un detalle a continuacion:

composicion de Ingresos

sep-19 sep-20
Unidades Total (US$) Unidades Total (US$)
Alquiler de Vehiculos Diario 515 4.651.697 415 2.897.965
Alguiler de vehiculos Flota 2.044 19.156.853 2.041 19.241.998
Venta de vehiculos 539 6.406.400 454 5.777.074

30.214.950 27.917.037
Fuente: Mareauto S.A / Elaboracién: PCR

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 aplicacién de la norma ISO 9001 y la
renegociacion con proveedores. Estos aspectos han permitido que el margen de costos se ubique en 60,68%,
manteniéndose en similar situacion que su similar periodo anterior (59,65% sepl19).

El margen de gastos, por su parte, presenta una continua mejora debido al control de gastos de personal, arriendos,
honorarios, control en lo gastos de en viajes y publicidad. Hasta la fecha de corte, el margen de gastos se ubica en
18,66% (20,10% sepl9) siendo el valor mas bajo observado. La mejora en el margen de gastos, asi como la
estabilidad en el margen de costos han permitido que la utilidad operativa solo se contraiga en 5,71%, valor inferior
al observado por la contraccion en ventas (-7,61%).

Los gastos financieros han presentado una ponderacion cada vez mayor dentro de los resultados del emisor, debido
al incremento de las tasas de interés por parte de los Bancos debido a la falta de liquidez del sistema financiero
durante el 2020, repercutiendo sobre su utilidad neta. Durante el 2019 los gastos financieros redujeron la utilidad
antes de impuestos e intereses con respecto al 2018; sin embargo, los otros resultados integrales justiciaron un
crecimiento en los resultados integrales del afio.

Al finalizar el mes de septiembre de 2020, se observa un menor nivel de deuda financiera en 2.43% vy los gastos
financieros presentan un bajo crecimiento (1,29%) debido a la restructuraciones y refinanciamientos logradas por
parte de la administracion. La utilidad neta presenta una reduccién interanual del 16,91% con lo que contabiliza US$
1,72 millones, caida mucho menor a la caida de la economia a causa de la pandemia. La compafiia se caracteriza
por ser muy rentable al poseer indicadores de ROA y ROE que se sitlan alrededor de 4,22% y 14,11%
respectivamente durante los Ultimos cinco afios; mientras que a la fecha se ubicaron en 2,83% (ROA) y 9,47% (ROE).
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Cobertura con EBITDA:

La generacion de flujos EBITDA’ presenta una
tendencia a partir del afio 2016 como resultado del
crecimiento en ventas y una continua mejora en la
eficiencia operacional. Al finalizar el 2019 se registra el
valor mas alto observado, el mismo que contabiliza US$ 14.000
16,65 millones.

Grafico No. 2

Cobertura
18.000 —— lza: US$ miles /Der: Veces

16.000

12.000

Hasta la fecha de corte, el EBITDA se ubica US$ 12,43 ™
millones, manteniéndose en la misma situacién que su 8.000
similar periodo anterior. La compafiia ha logrado mitigar 6000
el efecto de una reduccién en sus ingresos gracias a la
mejora en el margen de costos y gastos. Si bien la
utilidad operativa presenta una contraccion interanual 2000
del 5,71%, la estabilidad en el EBITDA se sustenta en
los gastos de depreciacion, los cuales no representan
una salida de efectivo y mantienen una importante

4.000

dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 sep-19 dic-19 sep-20

[ EBITDA (12 meses)
==s==EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros (12 meses)

representatividad dentro del flujo. De acuerdo con las —a— EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera Corto Plazo
Ultimas proyecciones realizadas por el emisor, se ~==—EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera
espera que al finalizar el 2020 el EBITDA contabilice Fuente: Mareauto S.A / Elaboracién: PCR

US$ 16,80 millones, siendo ligeramente superior al
observado en el 2019 (US$ 16,65 millones).

Mareauto S.A. ha mostrado una tendencia decreciente en su deuda financiera a septiembre 2020, favoreciendo su
capacidad de pago. Prueba de ello es la cobertura del EBITDA frente a los gastos financieros, los cuales se han
situado alrededor de 4,51 veces (2015; 2019). A la fecha de corte, conforme la deuda financiera presenta una
restructuracion, la cobertura se ubica en 5,01 veces, manteniéndose estable de forma interanual (5,07 veces sepl9).

Endeudamiento:
Histéricamente, Mareauto S.A. ha concentrado Grafico No. 3
su endeudamiento con terceros debido a la Endeudamiento
necesidad de financiamiento para capital de
trabajo. Esto se encuentra reflejado en el
indicador de pasivo sobre patrimonio el cual se 4500
ubica en 2,35 veces, acorde a su promedio ;.
histérico (2,35 veces 2015 - 2019).

50.000 Izq: US$ miles /Der: Veces 300

35.000

Debido a la crisis econémica a causa del .,
COVID-19, en la Asamblea de Obligacionistas
de Mareauto S.A. se aprobé maodificar los 25000
compromisos adicionales de pasivo sobre .,
patrimonio no mayor a 2,8 veces y deuda
financiera sobre EBITDA no mayor a 3,15 veces 15.000
hasta junio de 2021 y en adelante 2.8 veces. ;.
Hasta septiembre de 2020, el emisor cumple
con los resguardos establecidos. La relacion de 5000
pasivo sobre patrimonio se ubica en 2,35 veces,

mientras que la deuda financiera sobre EBITDA dic-15 dic-16 die-17 dic8  sep19  dicl9  sep-20

se ubica en 2,56 veces. == Deuda Financiera e Deuda Financiera / EBITDA (12 meses)
=== Deuda Financiera / Patrimonio

Se destaca el manejo presentado ante Fuente: Mareauto S.A. / Elaboraci6n: PCR

momentos de stress, sustentada en el ajuste presupuestario y optimizacion de gastos que permite mantener la
capacidad de pago de la compafiia. De acuerdo con las estimaciones realizadas por el emisor, hasta finalizar el 2020,
la generacion de flujos EBITDA contabilizara US$ 16,80 millones por lo que la relacion deuda financiera sobre EBITDA
se ubicaréa en 2,65 afios.

7 Utilidad operativa + Depreciaciones + Amortizaciones.
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Liguidez y Flujo de Efectivo:
Histéricamente, los indicadores de Grafico No. 4

liquidez del emisor se encuentran Capital de Trabajo y Liquidez
alrededor de 0,85 veces (2015-2019) Izg: US$ miles / Der: Veces
debido a que el mayor activo productivo ~ °%®
(vehiculos para alquiler) se encuentra en
el largo plazo. Unicamente en el 2017,
estos se ubicaron en 1,03 veces debido a 6.000
la recalificacion de sus pasivos.

1,60

8.000

r 140

r 1,20

4.000
A la fecha de corte su indicador de
liquidez se ubica en 1,43 veces, siendo el 2.000
valor mas alto observado. Se destaca la
gestién administrativa en restructurar la
deuda financiera hacia una mayor
ponderacion en el largo plazo, asi como

r 1,00

r 0,80

dic-17

-2.000
r 0,60

el incremento de las inversiones en -4,000
tiempos de stress que brindan - 0,40
certidumbre a los obligacionistas. La -6.000

compafiia cumple con el resguardo
establecido en todas sus emisiones en
donde se estipula que el indicador de
liquidez debe mantenerse sobre 0,75
veces.

r 0,20

-8.000

-10.000

mmmm Capital de Trabajo ~ =====Liquidez General === Prueba Acida

Fuente: Mareauto S.A./ Elaboracién: PCR
Dado el giro de negocio de Mareauto S.A., el ciclo de conversion de efectivo ha mantenido un promedio de 698 dias
(835 dias mar20) que se explica por la baja rotaciéon del inventario dada las actividades comerciales de alquiler de
vehiculos. Este hecho ocasiona que la empresa deba financiar su operacion a través de deuda financiera. La
administracion ha buscado disminuir la dependencia de estos pasivos a través del incremento en la comercializacién
de sus vehiculos, una vez que estos cumplen con su vida econémica, mediante ferias y de su propio patio de autos.

Hasta la fecha de corte, el ciclo de conversién de efectivo se ubica en 810 dias (776 dias sep19). Si bien la compafia
evidencia un adecuado manejo en sus cuentas por pagar e inventarios, la rotacion de la cartera disminuido a 95 dias
(57 dias sep19). La crisis econdmica a causa del COVID-19 ha presionado a renegociar los contratos con sus clientes
en mayores plazos de pago.

A septiembre de 2020, el flujo de efectivo operativo contabiliz6 US$ 12,22 millones soportado por la venta de vehiculos
y la alta representatividad de los gastos de depreciacion. El flujo de inversion contabiliza un saldo de US$ -9,20
millones debido a la adquisicion de vehiculos para alquiler. El flujo de financiamiento contabiliza un saldo de US$ 401
mil debido a la adquisicion de deuda financiera. Al considerar el saldo inicial de efectivo (dic19) de US$ 7,64 millones,
el efectivo al cierre de septiembre de 2020 totaliza US$ 11,0 millones. Este saldo considera los contabilizados los
otros activos financieros menos las acciones.

Es importante mencionar que las inversiones se encuentran distribuidas entre seis entidades financieras nacionales
(31,54%), fondos de inversiones (38,71%) y las acciones mantenidas sobre Mareauto Pera (28,74%). Las inversiones
mantenidas en las diferentes entidades financieras presentan calificaciones de riesgo que se distribuyen entre A-y
AAA. Sus plazos de vencimiento se concentran principalmente en los 30 y 60 dias, lo que favorece sobre la
administracion de capital de trabajo.

Situacion de la Emisién:

La Quinta Emision de Obligaciones de Mareauto S.A. fue aprobada con fecha 02 de octubre de 2020 por la Junta General
Extraordinaria y Universal de Accionistas por un monto de US$ 10,00 millones (DIEZ MILLONES DE DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA). Esta emision se encuentra amparada con garantia general del emisor y resguardos
de ley.

PCR considera que el emisor presenta capacidad de generacion de flujos dentro de sus proyecciones y de las
condiciones del mercado. Las nuevas estrategias implementadas por la institucion a lo largo del Gltimo afio han
permitido sortear de forma adecuada la coyuntura econémica. Si bien, la restriccién a la movilidad interna a causa del
COVID-19 afectd principalmente al alquiler de vehiculos diario de Mareauto S.A., la compafiia ha realizado
acercamiento con sus clientes y negociaciones de acuerdo con el sector econdmico, que le ha permitido mantener el
alquiler de vehiculos de flota, principal linea de negocio, demostrando una baja sensibilidad por parte del emisor ante
shocks externos.
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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%

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

Valor Nominal de cada Titulo

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.

Rescates anticipados:

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)

Bstructurador Financiero y MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A.

Agente Colocador:

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

Los recursos obtenidos de la presente emisién de obligaciones seran destinados en un 80% para capital de
Destino de los recursos: trabajo, esto es el pago a proveedores de la compafiia, dejando expresa constancia que en ningin caso se
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

rantia: - y A . - p "
Garantia Organico 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).

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

Limite de endeudamiento:

No se ha colocado ningiin valor a la fecha de corte, debido a que la presente emisién de obligaciones se encuentra
en proceso de aprobacion por parte del drgano de control. En los anexos se encuentra el detalle de la amortizacion
de cada clase.

Destino de los Recursos:

Los recursos obtenidos de la presente emision de obligaciones seran destinados en un 80% para capital de trabajo,
esto es el pago a proveedores de la compafiia, dejando expresa constancia que en ningln caso se cancelaran pasivos
con relacionadas y en 20% para la sustitucion de pasivos.

DESTINO MONTO US$

Pago proveedores 8.000.000,00
Sustitucion de Pasivos 2.000.000,00
TOTAL 10.000.000,00

Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracién: PCR

Provisiones de recursos
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De acuerdo con la planificacion de pagos, y segun el vencimiento de los valores, el emisor considera en el flujo de
caja el pago de la presente emision, a fin de disponer de los recursos en la fecha prevista de pago.

Resguardos de Ley y Cumplimiento:

De conformidad con el art. 11 de la Seccion I, Capitulo 1lI, Titulo Il del Libro 1l de la Codificacion de Resoluciones de la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, los resguardos obligatorios de la V emision 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 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 emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacioén, en una razén mayor o igual a uno punto veinte y cinco (1,25).

Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios del
emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el
patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compafiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de Libro Dos del Cadigo Organico Monetario y Financiero - Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias. El incumplimiento dara lugar a declarar de plazo vencido a la emision, para lo cual se
procedera conforme a lo previsto en la clausula de solucién de controversias.

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

Compromisos Adicionales
La Compafiia se compromete a mantener durante la vigencia de la emision 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 reparticion 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 capitalizaciones que cubra el exceso demandado por el accionista minoritario,
en los montos excedentes correspondientes a todos los accionistas.

2. Mantener una relacion 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 relacion 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.
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Proyecciones de la Emisién

Estado de Resultados

A continuacion, se muestran las proyecciones realizadas por el estructurador financiero del estado de resultados de
Mareauto S.A. tomadas del Prospecto de Oferta Publica de la Cuarta Emision de Obligaciones, en un escenario
pesimista, que comprende los periodos 2020-2025.

Mareauto S.A. es una compafia que forma parte de Corporacién Maresa, un conglomerado de empresas que
relacionan sus actividades con la distribucion, comercializacion, posventa y arrendamiento de vehiculos. La compafiia
posee tres lineas de negocio: Alquiler de vehiculos diario, Alquiler de vehiculos flota y venta de vehiculos usados.

El alquiler de vehiculos diario se refiere a contratos de plazo menor a un afio, dirigidos a clientes nacionales,
extranjeros, agencias de viaje y hoteles que tienen la necesidad de trasladarse a través del Ecuador ya sea por
necesidades de negocios o turismo. El alquiler de vehiculos flota, por su parte, son contratos de largo plazo (1-5 afios)
gue se enfocan en empresas multinacionales y nacionales de prestigio que requieren contratar el servicio de alquiler
de vehiculos en el mediano y largo plazo. Por ultimo, la venta de vehiculos usados consiste en la comercializacién
directa de éstos, bien sea en patios de venta o a personas interesadas, una vez que los vehiculos hayan finalizado
su vida econdmica.

Los ingresos de Mareauto S.A. presentan una tendencia creciente, con una variaciéon promedio del 4,74% (2015-
2019). Esta tendencia ha sido impulsada principalmente por la linea de alquiler de vehiculos flota, y por las acertadas
estrategias de la empresa en otorgar servicios personalizados a sus clientes corporativos con el fin de fidelizar la
marca. El emisor se esta enfocando en la linea de negocio en mencién y en la comercializacién de vehiculos
disponibles para la venta con el objetivo de depender en menor medida de deuda financiera. Esto se evidencia al
finalizar el 2019, en donde las ventas totalizaron US$ 40,33 millones, alcanzando un adecuado cumplimiento del
94,69%, y de la utilidad neta en 104,55%.

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

El margen de costos se ubicara en 60,38% al finalizar el 2020, para posteriormente presentar una paulatina mejora
hasta diciembre de 2025, en donde se ubicara en 59,55%. De igual forma el margen de gastos operacionales, que
hasta finalizar el afio 2020 se ubicara en 18,59%, posteriormente se reducird hasta 18,03%. Ambos indicadores se
encuentran acorde a la realidad observada hasta la fecha de corte y demuestran la constante inversion que realiza la
compafiia para ser cada vez mas eficiente.

Variacion en ventas -6,49% 6,22% 9,60% 7,64% 7,271% 7,80%
Costo de ventas / ingresos 60,38% 59,70% 59,17% 58,87% 58,88% 59,55%
Gastos Operacionales / Ingresos 18,59% 18,57% 18,30% 18,32% 18,40% 18,03%
EBITDA / Gastos Financieros 4,04 3,94 4,47 4,58 4,67 4,75
Deuda Financiera / EBITDA 2,76 2,79 2,55 2,42 2,38 2,2
Activo Corriente / Pasivo Corriente 0,79 0,77 0,81 0,84 0,84 0,99
Pasivo / Patrimonio 2,27 2,25 2,1 1,98 1,91 1,79

Fuente: Mercapital / Elaboracién: PCR

La capacidad de pago de la compafiia se mantendrd estable hasta el afio 2025. La generacién de flujos EBITDA
permitira cubrir la totalidad de la deuda financiera en 2,50 afios. Ademas, debido a que la compafiia 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.

El presente instrumento mantiene resguardos de apalancamiento, el cual presentan un cumplimiento a lo largo de
toda la presente emision al ubicarse en promedio en 2,05 veces (2020 — 2025). De igual forma, los indicadores de
liquidez se mantendran en promedio en 0,84 veces con lo que se dard cumplimiento a los resguardos mantenidos
sobre las otras emisiones.

Ventas 40.328 | 37.709 | 40.054 | 43.897 | 47.250 | 50.683 | 54.634
(-) Costos de ventas 23.923 | 22.768 | 23.913 | 25.973 | 27.817 | 29.842 | 32.535
Utilidad Bruta 16.405 | 14.941 | 16.140 | 17.924 | 19.433 | 20.840 | 22.099
(-) Gastos operacionales 8.068 7.010 7.437 8.032 8.657 9.326 9.849
Utilidad Operativa 8.337 | 7.930| 8.703| 9.892 | 10.776 | 11.514 | 12.250
(-) Gastos Financieros 4.031| 3.959| 4.323| 4.198| 4.406| 4.631 4.941
Otros Ingresos y gastos 298 360 180 0 0 0 0
Resultado antes de Participaciones y del Impuesto a la Renta 4604 | 4332 | 4560| 5.694| 6.370| 6.884 7.309
(-) Participacion de los trabajadores e Impuesto a la Renta 1.360 1.754 | 1.847 2.306 | 2.580| 2.788 2.960
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 3.244 2.577 2.713 3.388 3.790 4.096 4.349

Fuente: Mercapital / Elaboracion: PCR
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Con todo, 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.

Flujo de Efectivo y Flujo de Caja

A continuacién, se presentan las proyecciones del flujo de efectivo y flujo de caja de Mareauto S.A. que corresponden
al periodo 2020-2022. El emisor tiene programado colocar la totalidad de la emisién (US$ 10,00 millones) durante el
cuarto trimestre del 2020. Los recursos obtenidos seran destinados un 80% para capital de trabajo, esto es el pago a
proveedores de la compaifiia, dejando expresa constancia que en ningiin caso se cancelaran pasivos con relacionadas
y en 20% para la sustitucion de pasivos.

Durante el periodo 2020 al 2025 se estima que la compafiia genere flujos de efectivo operativo positivos, que se
ubiquen en promedio en US$ 6,25 millones y se encuentren soportados principalmente por las utilidades generadas.
En el primer trimestre del 2021, la empresa tiene previsto colocar la totalidad de la emisién (US$ 10,00 millones), por
lo que el flujo de inversién presentara un saldo positivo. Con los recursos obtenidos se evidencia una compra fuerte
de vehiculos, dando cumplimiento al destino de los recursos. Esta compra de inventarios ocasionara que el flujo de
inversion mantenga un saldo negativos en el 2021, asi como a largo del resto del periodo de andlisis (2020 — 2025),
en donde el emisor requiere una constante compra de vehiculos para su funcionamiento. Las actividades de
financiamiento generaran flujos que variardn entre US$ -369 mil US$ 1,64 millones debido a la amortizacion y
adquisicion de deuda financiera. Se evidencia el pago de las emisiones que mantiene la compaiiia en el mercado de
valores

Cabe mencionar que en el 2021 la amortizacién de la deuda financiera, asi como la compra de vehiculos haran que
se genere un movimiento de caja de US$ -3,37 millones, los cuales seran cubiertos ampliamente por el efectivo
mantenido (US$ 9,42 millones). Ademas, se destaca la posicion administrativa de mantener efectivo por alrededor de
US$ 7,32 millones durante los siguientes afios que brindan certidumbre a los obligacionistas y respaldan las
actividades operativas.

Flujo de Caja del Periodo (US$ Miles )

2020 2021 2022 2023 2024
Caja Incial 7.642 9.427 6.062 6.585 7.087

INGRESOS
Ventas de Contado 30.894 33.171 36.120 39.023 41.888 45.107
Recuperacion de Cartera / Ventas a Crédito 6.075 6.453 7.072 7.612 8.166 8.802
Otros Ingresos 401 227 52 56 60 64
Ajustes No Efectivos 2.413 2.521 2.912 3.067 3.270 3.538
Propiedad, Planta y Equipo, Neto 0 0 0 0 0 0
Otros Activos de Largo Plazo 0 0 0 0 0 0
Cuentas x Cobrar LP 0 580 0 0 0 0
Propiedades de inversion 0 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras de Corto plazo 16.088 0 2.365 1.587 2.037 0
Obliiaciones Financieras de Larﬁo Plazo 11.486 4.085 4.761 2.276 1.800 3.800
Relacionadas por Pagar LP 0 0 0 0 0 0
Aportes Patromoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0
Movimientos Patrimoniales Non-Cash 3.244 1.933 2.035 2.541 2.843 3.072
Reclasifiacion Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Reclasificacion Resultados (y/o Dividendos 0 0 0 0 0 0

Total Ingresos

EGRESOS
Costo de Ventas 22.202 23.622 25.468 27.394 29.394 32.015
Gasto de Ventas 464 681 746 803 862 929
Gasto Administrativo 6.536 6.897 7.200 7.801 8.446 8.804
Gasto Financiero 3.959 4.323 4.198 4.406 4.631 4.941
Impuestos y Otros Egresos 1.892 1.922 2.365 2.658 2.873 3.047
Vehiculos Comprados a Proveedores 2.198 11.592 5.213 6.259 8.118 5.456
Propiedad, Planta y Equipo, Neto 75 75 75 75 75 75
Otros Activos de Largo Plazo 0 0 0 0 0 0
Cuentas x Cobrar LP 580 0 0 0 0 0
Propiedades de inversién 0 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras de Corto plazo 12.475 6.340 2.547 0 0 3.400
Obligaciones Financieras de Largo Plazo 15.192 1.870 1.021 0 0 0
Relacionadas por Pagar LP 0 0 0 0 0 0
Aportes Patromoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0
Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 0
Reclasifiacion Cuentas de Patrimonio 3.244 2.577 2.713 3.388 3.790 4.096

Reclasificacién Resultados (y/o Dividendos
Total Egresos

Total Ingresos (Egresos), Neto

Caja Final

Fuente: Mercapital / Elaboracién: PCR
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Flujo de Efectivo Proyectado (US$ Miles)

2020 2021 2022
Utilidad Neta . . .
Depreciacion 2.126 2.195 2.554 2.716 2.910 3.161
Activo x Impuesto Diferido 29 82 66 53 42 34
Provisién por Cuentas x Cobrar 94 47 76 67 68 78
Provisién por Obsolescencia -29 4 6 5 5 6
Pasivo por impuestos diferidos 0 0 0 0 0 0
Previsiones por beneficios a empleados 194 195 210 227 245 259
Participacion en Resultados de Asociadas
Cuentas por cobrar clientes -761 -378 -619 -540 -553 -637
Cuentas por Cobrar a compariias relacionadas 22 -52 -85 -75 -76 -88
Otras cuentas por cobrar -136 -67 -110 -96 -99 -113
Anticipos entregados (MP) 6 -5 -9 -7 -8 -9
Inventarios 1.263 -151 -260 -219 -231 -267
Gastos Pagados x Anticipado 17 -15 -24 -21 -22 -25
Impuestos por cobrar 3 -3 -5 -4 -5 -5
Derechos Fid / Inversiones CP 0 0 0 0 0 0
Otros Activos Corrientes -4 -257 -74 -98 -143 -64
Aumento o disminucién en cuentas del Activo 410 -928 -1.187 -1.061 -1.136 -1.208
Proveedores -64 370 634 535 564 652
Cuentas por Pagar compaiiias relacionadas -120 74 127 107 113 130
Anticipos recibidos de clientes -69 71 122 103 109 126
Impuestos por pagar -39 40 69 58 62 71
Provisiones y Otras Cuentas por Pagar -64 67 114 97 102 118
Otras Cuentas por Pagar -313 0 0 0 0 0
Aumento o disminucidn en cuentas del Pasivo -669 622 1.066 900 948 1.097
Vehiculos Comprados a Proveedores Neto -2.198 -11.592 -5.213 -6.259 -8.118 -5.456
Propiedad, Planta y Equipo, Neto -75 -75 -75 -75 -75 -75
Otros Activos de Largo Plazo 0 0 0 0 0 0
Cuentas x Cobrar LP -580 580 0 0 0 0
Propiedades de inversién 0 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras de Corto plazo 3.613 -6.340 -182 1.587 2.037 -3.400
Obligaciones Financieras de Largo Plazo -3.706 2.215 3.740 2.276 1.800 3.800
V Emisién de Obligaciones 0 7.563 -3.249 -2.874 -1.252 -188
Relacionadas por Pagar LP 0 0 0 0 0 0
Movimientos Financieros -94 3.438 309 988 2.585 212

Aportes Patromoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0
Movimientos Patrimoniales Non-Cash 3.244 1.933 2.035 2.541 2.843 3.072
Reclasifiacién Cuentas de Patrimonio -3.244 -2.577 -2.713 -3.388 -3.790 -4.096
Reclasificacién Resultados (y/o Dividendos) 0 0 0 0 0 0

Movimientos Patrimoniales 0 -644 -678 -847 -948 -1.024

Flujo neto originado por actividades de
financiamiento

Movimiento Neto de Caja

Caja Inicial

Caja Final Calculada

Activos que respaldan la emision

Fuente: Mercapital / Elaboracion: PCR

141

6.585
7.087

1.638

623
7.087
7.711

La calificadora ha tomado en cuenta el detalle de los activos que respaldan la emisién con corte a octubre de 2020,

acorde al prospecto de oferta publica:

Activos que Respaldan la Emision (Miles US$)

Activos libres

5TA. EMISION

COBERTURA

Inversiones temporales 11.812 11.275 3.580 3,15
Cuentas por cobrar

comerciales 5.515 4.854 1.281 3,79
Inventarios 1.159 974 666 1,46
Vehiculos 49.022 5.557 4.474 1,24
Total 67.509 22.661 10.000

Fuente: Mareauto S.A./ Elaboracién: PCR

Las inversiones temporales constituyen principalmente los excesos de liquidez que posee la compafiia sobre los
cuales se ha decidido rentabilizar con el fin de no mantener un activo improductivo. También considera 4,000,000
acciones ordinarias y nominativas (US$ 1,00 cada una) de Mareauto Peru S. A. a un precio de 4,000,000. Al finalizar
el mes de octubre de 2020, los activos financieros contabilizan US$ 11,82 millones. Estas encuentran distribuidas
entre seis entidades financieras nacionales (31,54%), fondos de inversiones (38,71%) y las acciones mantenidas
sobre Mareauto Perl (28,74%). Las inversiones mantenidas en las diferentes entidades financieras presentan
calificaciones de riesgo que se distribuyen entre A- y AAA. Sus plazos de vencimiento se concentran principalmente
en los 30 y 60 dias, lo que favorece sobre la administracion de capital de trabajo. Se destaca la gestion administrativa
en incrementar sus activos financieros con el objetivo de precautelar la liquidez ante momentos de stress y generar
rendimientos sobre las mismas. Las inversiones temporales o activos financieros presentan una cobertura de 3,15
veces con respecto al proporcional de la presente emision.

La cartera comercial contabiliza un valor de US$ 5,51 millones, incrementandose de forma interanual. Debido a la
crisis econémica a causa del COVID-19 la compafiia ha otorgado una mayor flexibilidad de pago con sus clientes con
el objetivo de aliviar su flujo y mantener excelentes relaciones con los clientes en el largo plazo. Esto se encuentra
evidenciado en la rotacion de la cartera que se ha incrementado hasta los 95 dias en promedio. De todas formas, la
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compafiia ha reconocido una provision para pérdida crediticia esperada en base a un analisis individual de las cuentas
vencidas. Ademas, se observa una adecuada diversificacion de la cartera puesto que ninguno posee una participacion
superior al 10,00% de las ventas. Es importante mencionar, que la compafiia mantiene un covenant de control con el
BID de la cartera mayor a 90 dias, que no debe ser mayor al 8%, el cual ha cumplido hasta la fecha. Las cuentas por
cobrar comerciales presentan una cobertura de 3,79 veces con respecto al proporcional de la presente emisién.

Los vehiculos para alquiler contabilizan US$ 49,02 millones. Esta cuenta presenta una contraccion interanual que se
ha llevado a cabo para brindar los servicios de alquiler acorde al nuevo tamafo de mercado. Cabe mencionar que
ciertas obligaciones financieras se encuentran garantizadas con vehiculos de alquiler. No obstante, la compafiia
mantiene asegurados sus vehiculos, con el fin de mitigar los dafios y pérdidas de sus activos; por lo que se evidencia
que el activo que respaldan las emisiones es de buena calidad. Los vehiculos presentan una cobertura de 1,24 veces
con respecto al proporcional de la presente emision.

Finalmente, los inventarios corresponden a los vehiculos que unca vez que han culminado su vida econémica dentro
de la compafiia se encuentran disponibles para la venta. Hasta el mes de octubre de 2020, esta cuenta contabiliza
US$ 1,16 millones. El inventario de vehiculos presenta una cobertura de 1,24 veces con respecto a la emision.

Garantia de la Emisién

PCR ha recibido por parte del emisor el certificado de activos libres de gravamen al 31 de octubre de 2020, acorde a
prospecto de oferta publica. Es asi como el monto méximo a emitir es de US$ 24,27 millones por lo que las presentes
emisiones en circulacién se encuentran dentro del monto méaximo permitido por Ley.

MAREAUTO S.A.
31-oct-20
( En Miles USD )
Activo Total Activos Gravados G (e et
Gravamen
ACTIVOS
Caja e Inversiones ( + Cuadre) 13.132 537 12.596
Cuentas por Cobrar Comerciales 5.515 5.515
Cuentas por Cobrar
Relaciongdas 1.502 1.502
Otras Cuentas por Cobrar - -
Inventarios 1.159 144 1.016
Anticipos a proveedores - -
Impuestos por recuperar 687 687
Otros Activos Corrientes 1.316 1.316
Derechos Fid / Inversiones CP 4.000 4.000
Diferidos 710 710
Activos Corrientes 28.022 680 27.342
Propiedad, Planta y Equipo, 50.788 36.591 14.197
Neto
Intangibles 333 333
Relacionadas por Cobrar LP - -
Inversiones en Acciones / Subs - -
Impuesto Diferido - -
Propiedades de
Inversién/Fideicomisos ) )
Otras Cuentas x Cobrar LP 580 580
Activos No Corrientes 51.701 36.591 15.110
Total Impuestos Diferidos e Intangibles 439
Total Activos en Litigio -
Impugnaciones Tributarias -
Total Saldo de Emisiones en circulacién 7.410
Total Derechos Fiduciarios en Fideicomisos en Garantia 261
Documentos por cobrar provenientes de la negociacion de derechos fiduciarios -
Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras 4.000

Total Activos Libres de Gravamen menos deducciones (A)-(B) = (C)
Monto Maximo de la emisién (C) * 80% = (D): 24.273
Monto de la Emision (E) 10.000

Fuente: Prospecto de Oferta Publica ./ Elaboracion: PCR
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Activos Libres de Gravamen Octubre 2020 (Miles US$)

Activo Total 79.723
(-) Activos diferidos 6 impuestos diferidos 439
(-) Activos Gravados 37.271
(-) Activos en litigio y monto por impugnaciones tributarias -

(-) Monto no redimido de proceso de titularizacion de flujos futuros de bienes -

(-) Monto No Redimido de Emisiones en Circulacion 7.410

(-) Derechos Fiduciarios de Fideicomisos en Garantia 261
(-) Documentos por Cobrar Provenientes de la Negociacion de Derechos Fiduciarios -
(-) Saldo de Valores No Redimidos de REVNI -
(-) Inversiones en Acciones en Compafiias Nacionales o Extranjeras que No coticen en Bolsa o

Mercados Regulados y que sean vinculados con el Emisor 4.000
(=) Total Activos Libres de Gravamen 30.341
80% Activos Libres de Gravamen 24.273

Fuente: Mareauto S.A./ Elaboracién: PCR

Activos en litigio:
A la fecha de corte, el emisor no registra activos en litigio, informacion validada en la Pagina del Consejo de la
Judicatura.

Adicional, la Calificadora ha revisado que, al 30 de octubre de 2020, los valores que mantiene Mareauto S.A. en el
mercado de valores, se encuentran bajo el 200% de su patrimonio, segun lo estipulado en la normativa.

Detalle Valor
Patrimonio 24.552
200% Patrimonio 49.104
Monto no redimido de obligaciones en circulacion 7.410
Valor por emitirse 10.000
Total Valores en Circulacién 17.410
Total Valores en Circulacion/ Patrimonio (debe ser menor al 200%) 70,91%

Fuente: Mareauto S.A./ Elaboracién: PCR

Para Mareauto S.A., el saldo con el mercado de valores ocupa una prelacion de pago 2, la cual esta respaldada por

los activos libres de gravamen en 2,90 veces a la fecha de corte.

Posicion Relativa de la Garantia General (US$ Miles)

Orden de Prelacion de Pagos Primera Segunda Tercera Cuarta
Detalle IESS, SRI, Empleados | Mercado de Valores Bancos Proveedores
Saldo Contable US$ a la fecha de corte 2.420 7.719 37.122 5.710
Pasivo Acumulado 2.420 10.139 47.261 52.971
Fondos Liquidos (Caja y Bancos) 11.105
Activos Libres q«? Gravamgn (sin_considerar saldo 29.373
emisiones en circulacion) :
Cobertura Fondos Liquidos 4,59 1,10 0,23 0,21
Cobertura ALG 12,14 2,90 0,62 0,55

Fuente: Mareauto S.A. / Elaboracién: PCR

Metodologia utilizada
e Manual de Procedimientos de Calificacién de Riesgo-Ecuador

Informacion utilizada para la Calificacion

e Informacion financiera: Estados financieros auditados de los afios 2014 al 2015 por Deloitte & Touche Ecuador Cia.
Ltda, a diciembre 2016, 2017 y 2018 por la firma auditora fue KPMG del Ecuador Cia. Ltda., y a diciembre 2019
auditados por la firma Ernst & Young E&Y Cia. Ltda, informes que se presentan razonablemente y con una opinién
limpia. Estados financieros internos con corte a septiembre 2019 y 2020.

e Actas de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 2 de octubre de 2020

e Prospecto de Oferta Publica de la Quinta Emisién de Obligaciones de Largo Plazo

e Escritura de Emision de Obligaciones

e Certificado de Activos Libres de Gravamen con corte a octubre de 2020

e Declaracién Juramentada de los activos que respaldan la emision con corte octubre de 2020

e Otros papeles de trabajo

Presencia Bursatil

Situacion del Mercado de Valores:

El mercado de valores canaliza los recursos financieros hacia las actividades productivas a través de la negociacion
de valores. Este, constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante opcion de rentabilidad para los
inversionistas. Entre las principales ventajas del mercado de valores esta, que es un mercado organizado, eficaz y
transparente en donde la intermediacion es competitiva, estimula la generacion de ahorro que deriva en inversion,
genera un flujo importante y permanente de recursos para el financiamiento a mediano y largo plazo, entre otras.

La cultura bursatil del Ecuador no se acopla a las alternativas de financiamiento e inversion que ofrece este mercado,
todo ello reflejado en los montos negociados del mercado secundario que en 2019 evidencié una participacion del
12% y a febrero 2020 un 9%; mientras que la diferencia se ubica en el mercado primario. Uno de los motivos por lo
gue se ve involutivo este mercado se debe a la competencia presentada por las instituciones financieras. Para el 2019,
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el monto bursatil nacional negociado fue de US$ 11.797 millones lo que representa un 10,98% del PIB ecuatoriano y
refleja un dinamismo del 57,82% en comparacién con su similar periodo anterior. A enero 2020 el monto negociado
es de US$ 1.632 millones.

Las negociaciones del sector privado (Certificados de Inversion, Certificados de Deposito, Papel Comercial, otros)
aportaron con el 38,03%, mientras que los valores del sector publico (Certificados de tesoreria, Certificados de
Inversion, Notas de crédito, otros) lo hicieron con el 61,97%. Por su parte, los principales sectores que participan en
el mercado bursatil a nivel nacional son el Comercial (30,15%), seguido del Industrial (26,46%), Servicios (13,85%),
Agricola (11,69%) y la diferencia se ubica en otros 6 sectores con una participacion individual inferior al 10%. De todos
estos emisores, aproximadamente el 85% corresponden a Guayas Yy Pichincha. Como es de esperar, las principales
ciudades del pais son los primordiales dinamizadores del mercado de valores en el Ecuador, comportamiento
observado durante los Ultimos periodos de andlisis.

El hito méas importante durante el 2019 fue la emision de US$ 150 millones en bonos verdes. Ecuador es uno de los
primeros paises en Iberoamérica en lanzar bonos verdes del sector financiero, cuyo propésito es financiar lineas de
crédito para proyectos que tienen un componente ambiental. En 2020 se espera que se cologuen los US$ 100 millones
restantes que son parte de la operacion inicial. Si bien, hay varios emisores que estan en proceso debido a que como
primer requisito los proyectos deben contar con una certificacion verde; entre los interesados se encuentran
instituciones financieras, sectores productivos como el maderero, pesquero, textil y de alimentos. Otro hecho relevante,
es la obtencién de liquidez a través de la venta de facturas comerciales negociables; este es un producto, bien
controlado y estructurado con perspectivas de crecimiento para el mercado de valores.

Si bien se observé un gran dinamismo en el monto negociado, aln persisten varias reformas pendientes para que el
mercado de valores repunte en el pais, reformas que pueden tardar debido a la priorizacién de sectores que se
experimentara en el transcurso del 2020 tras presenciar varios factores macroeconémicos que afectan la economia
ecuatoriana, como la baja en el precio del petréleo, caida en valor y volumen de las exportaciones por una menor
demanda a nivel internacional tras la pandemia mundial de Covid-19 que ha paralizado la actividad economica.
Adicional, la falta de liquidez podria impactar en el monto de negociacion durante el 2020, si bien, varios emisores de
deuda recurrirdn al mercado de valores por las ventajas que este ofrece, se espera que los inversionistas en el
mercado de valores sean mas cautelosos con los titulos que adquieran.

Indicador de Presencia Bursatil

La presencia bursatil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o variable®. Cuyo
principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan facil puede ser negociado un valor en el mercado secundario.
Para su célculo se considera la siguiente formula:

N2 de dias negociados mes

Indicador presencia bursatil =
p N¢de ruedas mes

Las negociaciones en mercado secundario se detallan a continuacion, presentado una presencia bursatil promedio
de 0,06 hasta agosto 2019. Esto obedece al comportamiento del mercado de valores en el pais, en donde en mayor
medida se ofertan titulos de renta fija y en mercado primario.

Indicador Presencia Bursatil

Monto . Dias .
. . No. Monto Dias - Ruedas Presencia
Emisor Instrumento Autorizado Bolsa . . o Meses negociados L
transacciones Negociado bursatiles Mes Bursatil
uss$ Mes
Segunda
Mareauto S.A. Emisién de 10000000 -
Obligaciones
Tercera
Mareauto S.A. Emision de 8000000 -
Obligaciones
Cuarta emision
Mareauto S.A. de 700000 Quito 1 50.000 1 enero 1 22 0,05
obligaciones

Fuente: Bolsa de Valores Quito / Elaboraciéon: PCR

PCR considera que el indicador de presencia bursatil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del valor, dado
gue en el pais el mercado secundario es minimo; el rendimiento atractivo que ofrecen los titulos de renta fija incentiva
a mantener la inversiéon hasta el vencimiento. Es por esto que, PCR opina que la calificaciéon de riesgo es la que
influye en la liquidez del valor en el mercado.

A septiembre 2020, Mareauto S.A. cuenta con tres instrumentos en el mercado de valores.

8 Seccion I, Capitulo XVI del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformacion Accionaria y
Presencia Bursatil” Art. 10, numerales 2y 5
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- . Monto ’ Ultima Calificadora
Instrumento Resolucion Aprobatoria Autorizado Saldo de Capital Calificacion | de Riesgos
PCR
Segunda Emisién de Obligaciones SCVS.IRQ.DRMV.2015.918 10.000.000 1.575.000 AAA- (marzo
2020)
PCR
Tercera Emision de Obligaciones SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2017.00020394 | 8.000.000 1.500.000 AAA- (marzo
2020)
PCR
Cuarta Emisién de Obligaciones SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00005099 | 7.000.000 4.859.375 AAA- (marzo
2020)
Total 25.000.000 7.934.375

Fuente: Mareauto S.A. / Elaboracién: PCR

Respecto al grado de aceptabilidad del valor, se debe indicar lo siguiente:

Para la Segunda emisién de obligaciones, con fecha 18 de enero de 2016, Casa de Valores Sucaval S.A, inicid
la colocacion de los valores, determinando que, hasta 18 de octubre de 2016, logré colocar el 75,48% (USD 7,55
millones) del total de la emision aprobada (USD 10,00 millones).

Para la Tercera emision de obligaciones, con fecha 22 de septiembre de 2017, Casa de Valores Sucaval S.A,
inicié la colocacion de los valores entre diferentes inversionistas, determinando que, hasta el 25 de septiembre
de 2017, logro colocar el 100,00% del total de la emision aprobada (USD 8,00 millones).

Con respecto a la Cuarta emision de obligaciones, el 27 de junio de 2019, se inici6 la colocacion de los valores
(US$ 7,00 millones), culminando con la colocacion total de los mismos el 31 de julio de 2019. Esto nos indica la
buena aceptacion que tiene emisor en el mercado.

Hechos de importancia

Con fecha 19 de febrero de 2019 Mareauto S.A. firmé un contrato de crédito por US$10,00 millones con el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID). A un plazo de 60 meses y una tasa de interés atractiva en el
mercado. A la fecha desembolsado el 74,18% del monto aprobado.

En sesion de la Asamblea de Obligacionistas de Tenedores de las Obligaciones emitidas por la compafiia
MAREAUTO S.A., celebrada en la Ciudad de Quito, el veinte (20) de abril de dos mil veinte (2020), se resolvio
aprobar el diferimiento en el pago de los vencimientos de capital e intereses de la Segunda Emisién de
Obligaciones, en los términos establecidos en el Oficio No. JPRMF-2020-0113-0, emitido por la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera de fecha cuatro (4) de abril de dos mil veinte (2020).

En sesion de la Asamblea de Obligacionistas de Tenedores de las Obligaciones emitidas por la compafia
MAREAUTO S.A., celebrada en la Ciudad de Quito, el dieciséis (16) de junio de dos mil veinte (2020), se
resolvié aprobar el diferimiento en el pago de los vencimientos de capital e intereses de la Tercera y Cuarta
Emision de Obligaciones, en los términos establecidos en el Oficio No. JPRMF-2020-0113-0, emitido por la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera de fecha cuatro (4) de abril de dos mil veinte (2020).

La Asamblea de Obligacionistas, en sesion celebrada el 16 y 22 de junio de 2020, se resolvié reformar los
resguardos voluntarios establecidos en el contrato de la Segunda, Terceray Cuarta Emision de Obligaciones.
Con ello, se modifica el resguardo voluntario de mantener una relaciéon deuda financiera (con bancos y con
mercado de valores) sobre EBITDA no mayor a 3,15 veces hasta junio de 2021, y una relaciéon de deuda
financiera (con bancos y con mercado de valores) sobre EBITDA no mayor 2,8 veces a partir de julio de
2021, hasta el vencimiento de todas las emisiones. De igual forma se modificé la relacién de pasivos sobre
patrimonio a 2,8 veces. La Junta General de Accionistas acuerda someterse a las resoluciones que ha
tomado la Asamblea de Obligacionistas, al amparo de lo dispuesto en el Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero — Ley de Mercado de Valores- es decir aprobar las reformas acordadas por los
Obligacionistas. El resto de los compromisos adicionales se mantienen conforme los originales.

Relacion con Empresas Vinculadas

Mareauto S.A. mantiene relaciones comerciales con sus relacionadas. Las cuentas por cobrar han mantenido una
baja representatividad dentro del total de activos, situandose en promedio en 0,90% (2015 — 2019). A la fecha de
corte, las cuentas por cobrar relacionadas contabilizan US$ 1,67 millones, incrementandose con respecto a su similar
periodo anterior (US$ 1,02 millones), pero continuando con una baja ponderacién dentro de los activos (2,07%). La
mas representativa es Mareauto Colombia S.A.S. con una participacion del 79,14%. Los detalles a continuacion:
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Cuentas por Cobrar Relacionadas (US$)

Nombre Relacion

AUTOSHARECORP S.A Comercial 58.070 17.664

CORPORACION MARESA HOLDING S.A. Comercial 4.791 9.416

DISTRIVEHIC DISTRIBUIDORA DE VEHICULOS S.A Comercial 77.278 167.101

MAREAUTO COLOMBIA S.A.S. Comercial 809.558 1.068.778

MAREAUTO PERU S.A. Comercial 73.248 410.625
TOTAL 1.022.946 1.673.583

Fuente: Mareauto S.A. / Elaboracién: PCR

Mareauto Colombia S.A. fue constituida en Bogotéa el 28 de enero de 2009. La empresa tiene como objeto social la
compra, venta, arrendamiento, comercializacion, administracion, custodia, el Renting o enajenacion a cualquier titulo
de toda clase de automotores, vehiculos en general, que pueden ser objeto de arrendamiento. La actividad principal
es el alquiler de vehiculos por corto plazo y la renta de “flotas” a largo plazo a nivel nacional, estas actividades se
dividen en dos grandes segmentos que son diario y flota.

Segun el informe de auditoria externa, Mareauto Colombia S.A. presenta un total de activos aproximados de US$
90,63 millones (considerando el cambio COP$ 3.409,95= US$ 1,00), mientras que los pasivos al corte alcanzan US$
48,21 millones y el patrimonio US$ 42,41 millones. Con respecto a los ingresos, a diciembre 2018, éstos fueron de
US$ 23,75 millones, con un margen de ganancia de 44,47%, que le permite llegar a una utilidad en el periodo de US$
5,31 millones aproximados. Con lo cual, se observa capacidad de recuperacion de la cuenta por cobrar a Mareauto
Colombia S.A.

De igual forma, producto de las actividades comerciales, las cuentas por pagar relacionadas contabilizan US$ 1,39
millones. Su representatividad es del 2,46% con respecto al total de pasivos. La compafila mas representativa es
Corporacion Maresa Holding S.A. (49,06%), seguido de Mareauto Colombia S.A. (33,67%).

Cuentas por Pagar Relacionadas (US$)

Nombre REIEW ] sep-19 sep-20
AUTOSHARECORP S.A Comercial 720.116 234.967
CORPORACION MARESA HOLDING S.A. Comercial 0 682.789
DISTRIVEHIC DISTRIBUIDORA DE VEHICULOS S.A Comercial 312.934 5.365
MAREAUTO COLOMBIA S.A.S. Comercial 0 468.532
MAREAUTO PERU S.A. Comercial 0 0
TOTAL 1.033.050 1.391.654

Fuente: Mareauto S.A. / Elaboracién: PCR

Miembros de Comité

e

Econ. Matias Velastegui Econ. Karla Torres Econ. Yoel Acosta
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Anexos

Quinta Emision de Obligaciones

Clase A (Miles US$)

Fecha Vencimiento Interes Capital
1.000

15-abr-21 20 125 145 875
15-jul-21 18 125 143 750
15-oct-21 15 125 140 625
15-ene-22 13 125 138 500
15-abr-22 10 125 135 375
15-jul-22 8 125 133 250
15-oct-22 5 125 130 125
15-ene-23 3 125 128 -

Fuente: MERCAPITAL / Elaboracién: PCR

Quinta Emision de Obligaciones

Clase B (Miles US$)

Fecha Vencimiento Interes Capital
2.000
15-abr-21 41 167 208 1.833
15-jul-21 38 167 204 1.667
15-oct-21 34 167 201 1.500
15-ene-22 31 167 198 1.334
15-abr-22 28 167 194 1.167
15-jul-22 24 167 191 1.000
15-oct-22 21 167 187 834
15-ene-23 17 167 184 667
15-abr-23 14 167 180 501
15-jul-23 10 167 177 334
15-oct-23 7 167 173 167
15-ene-24 3 167 171 0
15-abr-24 0 - 0 0

Fuente: MERCAPITAL / Elaboracién: PCR

Quinta Emision de Obligaciones

Clase C (Miles US$)

Fecha Vencimiento Interes Capital
2.000
15-abr-21 41 167 208 1.833
15-jul-21 38 167 204 1.667
15-oct-21 34 167 201 1.500
15-ene-22 31 167 198 1.334
15-abr-22 28 167 194 1.167
15-jul-22 24 167 191 1.000
15-oct-22 21 167 187 834
15-ene-23 17 167 184 667
15-abr-23 14 167 180 501
15-jul-23 10 167 177 334
15-oct-23 7 167 173 167
15-ene-24 3 167 171 0

Fuente: MERCAPITAL / Elaboracién: PCR

Quinta Emision de Obligaciones

Clase D (Miles US$)

Fecha Vencimiento Interes Capital
3.000
15-abr-21 64 188 251 2.813
15-jul-21 60 188 247 2.625
15-oct-21 56 188 243 2.438
15-ene-22 52 188 239 2.250
15-abr-22 48 188 235 2.063
15-jul-22 44 188 231 1.875
15-oct-22 40 188 227 1.688
15-ene-23 36 188 223 1.500
15-abr-23 32 188 219 1.313
15-jul-23 28 188 215 1.125
15-oct-23 24 188 211 938
15-ene-24 20 188 207 750
15-abr-24 16 188 203 563
15-jul-24 12 188 199 375
15-oct-24 8 188 195 188
15-ene-25 4 188 191 -
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Cartera Comercial (US$)

Descripcion / Periodo sep-19 sep-20
Cartera Vigente 3.463.088 4.397.221
1-30 dias 861.695 933.437
Cartera Vencida 31-60 dias 97.403 248.492
61-90 dias 37.173 117.351
mas de 90 dias 104.103 254.206
Total Cartera Vencida 238.679 620.049
Total Cartera 4.563.462 5.950.707
Morosidad 3,10%° 6,24%

Fuente: Mareauto S.A. / Elaboracién: PCR

Flujo de Efectivo (Miles US$)

Acumulado Acumulado
sep-19 sep-20
Utilidad Neta 2.064 1.715
Depreciaciones 6.677 6.892
Amortizaciones 34 92
Costo vta de vhs 5.963 5.401
Generacién Efectivo 14.739 14.100
Ctas por cobrar -1.209 -3.718
Inventarios 129 2.194
Diferidos 485 666
Activos por derecho de Uso 0 92
Proveedores -584 -1.682
Pasivos por derecho de uso 0 -67
Ctas por pagar -732 -210
Imptos por pagar 261 1.039
Ob. Laborales -71 -153
Caja Operacional -1.722 -1.838
P., Planta y Equipo -16.308 -9.200
Caja en Inversion -16.308 -9.200
Oblig, financieras 4.673 401
Caja en Financiacién 4.673 401
Movimiento Caja 1.382 3.462
Saldo inicial 8.734 7.642
Saldo final 10.116 11.105

9 Para el calculo de la morosidad de ha considerado a la cartera vencida Gnicamente a la que se encuentra en los rangos superiores a los 60 dias.
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Estado de Resultados Proyectado (Miles US$)

dic-20 | mar-21 | jun-21 dic-21 i sep-22 | dic-22  mar-23 | jun-23 | sep-23 dic-23 mar-24 | jun-24 | sep-24 sep-25 | dic-25
Ventas 37.709 | 10.013 | 20.027 | 30.040 | 40.054 | 10.974 | 21.949 | 32.923 | 43.897 | 11.812 | 23.625 | 35.437 | 47.250 | 12.671 | 25.341 | 38.012 | 50.683 | 13.658 | 27.317 | 40.975 | 54.634
(-) Costos de ventas 22,768 | 5.978 | 11.957 | 17.935 [ 23.913 | 6.493 | 12.986 | 19.480 | 25.973 | 6.954 | 13.908 | 20.863 | 27.817 | 7.461 | 14.921 | 22.382 [ 29.842 | 8.134 | 16.267 | 24.401 | 32.535
Utilidad Bruta 14.941 | 4.035 | 8.070 | 12.105 | 16.140 | 4.481 | 8.962 | 13.443 [ 17.924 | 4.858 | 9.716 | 14.575 | 19.433 | 5.210 | 10.420 | 15.630 | 20.840 | 5.525 | 11.049 | 16.574 | 22.099
(-) Gastos operacionales 7.010 | 1.859 | 3.718 | 5578 | 7.437 | 2.008 | 4.016 | 6.024 | 8.032 | 2.164 | 4.328 | 6.493 | 8.657 | 2.331 | 4.663 | 6.994 | 9.326 | 2.462 | 4.925 | 7.387 | 9.849
Utilidad Operativa 7.930 | 2.176 | 4.352 | 6.528 | 8.703 | 2.473 | 4.946 | 7.419 | 9.892 | 2.694 | 5.388 | 8.082 [ 10.776 | 2.879 | 5.757 | 8.636 | 11.514 | 3.062 | 6.125 | 9.187 | 12.250
(-) Gastos Financieros 3.959 | 1.149 [ 2.252 | 3.308 | 4.323 | 1.027 | 2.066 | 3.123 | 4.198 | 1.083 | 2.177 | 3.285 | 4.406 | 1.130 | 2.278 | 3.445 | 4.631 | 1.234 | 2.468 | 3.704 | 4.941
Otros Ingresos y gastos 360 45 90 135 180 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado antes de Participaciones y del Impuesto a la Renta 4332 | 1.072 | 2190 | 3.354 | 4560 | 1.446 | 2.880 | 4.296 | 5694 | 1.611 | 3.211 | 4.797 | 6.370 | 1.749 | 3.479 | 5191 | 6.884 | 1.829 | 3.657 | 5.484 | 7.309
() Participacién de los trabajadores e Impuesto a la Renta 1754 | 434 837 | 1.358 | 1.847 | 586 | 1.166 | 1.740 | 2.306 | 652 | 1.301 | 1.943 | 2580 | 708 | 1.409 | 2.102 | 2.788 | 741 | 1.481 | 2.221 | 2.960
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 2577 | 638 | 1.303 | 1.996 | 2.713 | 860 | 1.714 | 2556 | 3.388 | 959 | 1.911 | 2.854 | 3.790 | 1.041 | 2.070 | 3.088 | 4.096 | 1.088 | 2.176 | 3.263 | 4.349

Fuente: MERCAPITAL / Elaboracién: PCR

Flujo de Caja del Periodo (US$ Miles )

| dic-20 | mar-21  jun-21  sep-21  dic-21 mar-22 | jun-22  sep-22  dic-22 mar-23 jun-23  sep-23  dic-23 | mar-24 | jun-24  sep-24  dic-24 mar-25 jun-25 | sep-25  dic-25

Caja Incial | 7642 | 9.427 19337 14785 10.261 6.062 | 6.661 6.635 6.062 6.585  7.346 7.260 7.174 | 7.087 | 7.927 7.819 7711 7711 8518 | 8.411 8.740

INGRESOS
Ventas de Contado 30.894 8.364 8.316 8.269 8.222 9.146 9.069 8.991 36.120 9.857 9.789 9.722 9.654 10.576 | 10.506 10.437 10.368 | 11.396 | 11.317 11.237 11.157
Recuperacién de Cartera / Ventas a Crédito 6.075 1.542 1.590 1.637 1.684 1.652 1.729 1.807 7.072 1.802 1.869 1.937 2.004 1.938 2.007 2.076 2.145 2.081 2.161 2.240 2.320
Otros Ingresos 401 57 57 57 57 13 13 13 52 14 14 14 14 15 15 15 15 16 16 16 16
Ajustes No Efectivos 2.413 630 630 630 630 728 728 728 2912 767 767 767 767 818 818 818 818 885 885 885 885
Cuentas x Cobrar LP 0 145 145 145 145 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras de Corto plazo 16.088 0 0 0 0 2.365 0 0 2.365 1.462 33 41 50 1.553 114 125 245 0 0 0 0
Obligaciones Financieras de Largo Plazo 11.486 4.085 0 0 0 0 1.297 1.500 4.761 221 685 685 685 450 450 450 450 950 950 950 950
Relacionadas por Pagar LP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aportes Patromoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Movimientos Patrimoniales Non-Cash 3.244 483 483 483 483 509 509 509 2.035 635 635 635 635 711 711 711 711 768 768 768 768
Reclasifiacién Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reclasificacion Resultados (y/o Dividendos) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total Ingresos

EGRESOS
Costo de Ventas 22.202 5.905 5.905 5.905 5.905 6.367 6.367 6.367 25.468 6.848 6.848 6.848 6.848 7.348 7.348 7.348 7.348 8.004 8.004 8.004 8.004
Gasto de Ventas 464 170 170 170 170 187 187 187 746 201 201 201 201 215 215 215 215 232 232 232 232
Gasto Administrativo 6.536 1.724 1.724 1.724 1.724 1.800 1.800 1.800 7.200 1.950 1.950 1.950 1.950 2.112 2.112 2.112 2.112 2.201 2.201 2.201 2.201
Gasto Financiero 3.959 1.149 1.103 1.057 1.015 1.027 1.039 1.057 4.198 1.083 1.094 1.108 1.122 1.130 1.148 1.167 1.186 1.234 1.235 1.236 1.237
Impuestos y Otros Egresos 1.892 453 472 490 507 600 595 588 2.365 672 668 662 656 730 722 714 707 762 762 762 761
Vehiculos Comprados _a Proveedores 2.198 2.898 2.898 2.898 2.898 1.303 1.303 1.303 5.213 1.565 1.565 1.565 1.565 2.029 2.029 2.029 2.029 1.364 1.364 1.364 1.364
Propiedad, Planta y Equipo, Neto 75 19 19 19 19 19 19 19 75 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Cuentas x Cobrar LP 580 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras de Corto plazo 12.475 2.434 1.152 1.527 1.227 0 570 762 2.547 0 0 0 0 0 0 0 0 261 1.363 925 850
Obligaciones Financieras de Largo Plazo 15.192 0 873 498 498 1.021 0 0 1.021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

| |
Reclasifiacion Cuentas de Patrimonio 3.244 2713 1024 | 1024 | 1024 | 1.024

Total Egresos | 68.817 | 15397 15773 15745 15420 13.815 | 13.370 13574 54796 13.997 13.879 13.887  13.895 | 15.220 | 14.729  14.740  14.751 15.288 16.204 | 15.766  15.692

Total Ingresos (Egresos), Neto | 1785 | 9909 -4551  -4524  -4.199 599 | -25 25 522 761 -86 -86 86 | 839 | -108 -108 0 808 -108 | 330 404

Caja Final | 9427 | 19337 14785 10261 6.062 6.661 | 6.635 6.610 6584 | 7.346  7.260 7.174 7.087 | 7.927 | 7.819 7.711 7711 8518 8411 | 8740 9.144
Fuente: MERCAPITAL / Elaboracién: PCR
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Utilidad Neta

Flujo de Efectivo Proyectado (US$ Miles)

sep-24 | dic-24 mar-25 | jun-25 | sep-25 dic-25
1.018 | 1.007  1.088 | 1.088 | 1.087  1.086

dic-23
936

mar-24
1.041

jun-24
1.029

mar-23 | jun-23 | sep-23

sep-22 | dic-22
959 | 952 | 944

843 | 3.388

dic-21
718

mar-22
860

jun-22
853

dic-20 | mar-21  jun-21
638 665

sep-21
693

Depreciacion .
Activo x Impuesto Diferido 29 21 21 21 21 16 16 16 66 13 13 13 13 11 11 11 11 8 8 8 8
Provisién por Cuentas x Cobrar 94 12 12 12 12 19 19 19 76 17 17 17 17 17 17 17 17 20 20 20 20
Provisién por Obsolescencia -29 1 1 1 1 2 2 2 6 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
Pasivo por impuestos diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Previsiones por beneficios a empleados

Cuentas por cobrar clientes

Cuentas por Cobrar a compafiias relacionadas 22 -13 -13 -13 -13 -21 -21 -21 -85 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -22 -22 -22 -22
Otras cuentas por cobrar -136 -17 -17 -17 -17 -28 -28 -28 -110 -24 -24 -24 -24 -25 -25 -25 -25 -28 -28 -28 -28
Anticipos entregados (MP) 6 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -2 -9 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Inventarios 1.263 -38 -38 -38 -38 -65 -65 -65 -260 -55 -55 -55 -55 -58 -58 -58 -58 -67 -67 -67 -67
Gastos Pagados x Anticipado 17 -4 -4 -4 -4 -6 -6 -6 -24 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -6 -6 -6 -6
Impuestos por cobrar 3 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -5 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Otros Activos Corrientes -4 -64 -64 -64 -64 -19 -19 -19 -74 -24 -24 -24 -24 -36 -36 -36 -36 -16 -16 -16 -16
ﬁgt"i:,%”to o disminucion en cuentas del 410 | 232 | 232 | -232 | -232 | -297 | -297 | -207 | -1.187 | -265 | -265 | -265 | -265 | -284 | -284 | -284 | -284 | 302 | -302 | -302 | -302
Proveedores -64 92 92 92 92 158 158 158 634 134 134 134 134 141 141 141 141 163 163 163 163
Cuentas por Pagar compaiiias relacionadas -120 18 18 18 18 32 32 32 127 27 27 27 27 28 28 28 28 33 33 33 33
Anticipos recibidos de clientes -69 18 18 18 18 31 31 31 122 26 26 26 26 27 27 27 27 31 31 31 31
Impuestos por pagar -39 10 10 10 10 17 17 17 69 15 15 15 15 15 15 15 15 18 18 18 18
Provisiones y Otras Cuentas por Pagar -64 17 17 17 17 29 29 29 114 24 24 24 24 25 25 25 25 29 29 29 29
Otras Cuentas por Pagar -313 0 0 0 0 0

’;;;‘veg“’ o disminucion en cuentas del 669 | 155 | 155 155 155 | 267 | 267 267 | 1086 | 225 | 225 225 225 | 237 | 237 237 237 | 274 | 274 274 274
Vehiculos Comprados a Proveedores Neto -2.198 | -2.898 | -2.898 | -2.898 | -2.898 | -1.303 | -1.303 | -1.303 -5.213 | -1.565 | -1.565 | -1.565 | -1.565 | -2.029 | -2.029 | -2.029 | -2.029 | -1.364 | -1.364 | -1.364 | -1.364
Propiedad, Planta y Equipo, Neto -75 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -75 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19

Cuentas x Cobrar LP

Obligaciones Financieras de Corto plazo

Obligaciones Financieras de Largo Plazo

3.740

V Emisién de Obligaciones 0 10.000 | -812 -812 -812 -812 -812 -812 -3.249 -812 -687 -687 -687 -690 -188 -188 -188 -188 -0 0 0
Movimientos Financieros -94 11.651 | -2.837 | -2.837 | -2.537 532 -85 -74 309 871 31 39 47 1.313 377 388 507 501 -413 25 100

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 3.244 483 483 483 483 509 509 509 2.035 635 635 635 635 711 711 711 711 768 768 768 768

Reclasifiacién Cuentas de Patrimonio -3.244 -644 -644 -644 -644 -678 -678 -678 -2.713 -847 -847 -847 -847 -948 -948 -948 -948 | -1.024 | -1.024 | -1.024 | -1.024

Movimientos Patrimoniales
Flujo neto originado por actividades de
financiamiento
Movimiento Neto de Caja
Caja Inicial
Caja Final Calculada
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330
8.411
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Fuente: MERCAPITAL / Elaboracién: PCR
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ACTIVOS
Caja e Inversiones ( + Cuadre) 9.427 | 18.853 | 14.463 | 10.100 | 6.062 | 6.152 | 6.296 | 6.440 | 6.585 | 6.710 | 6.836 | 6.962 | 7.087 | 7.216 7.345 7.474 7.711 7.751 7.899 8.484 9.144 9.144
Cuentas por Cobrar Comerciales 5.327 5.410 5.493 5.576 5.659 5.794 5.930 6.066 6.201 6.320 6.438 6.557 6.675 6.796 6.918 7.039 7.160 7.300 7.439 7.579 7.718 7.718
Cuentas por Cobrar Relacionadas 838 851 864 877 890 911 933 954 975 994 | 1.013| 1.031| 1.050 | 1.069 1.088 1.107 1.126 1.148 1.170 1.192 1.214 1.214
Otras Cuentas por Cobrar 1.083 1.099 1.116 1.133 1.150 1.177 1.205 1.233 1.260 1.284 1.308 1.332 1.356 1.381 1.406 1.430 1.455 1.483 1.512 1.540 1.568 1.568
Anticipos a proveedores 84 85 86 88 89 91 93 95 97 99 101 103 105 107 109 111 113 115 117 119 121 121
Inventarios 2.452 2.489 2.526 2.562 2.599 2.663 2.726 2.790 2.853 2.906 2.960 3.013 3.067 3.123 3.180 3.236 3.292 3.358 3.423 3.488 3.553 3.553
Impuestos por recuperar 49 50 51 52 53 54 55 56 58 59 60 61 62 63 64 65 67 68 69 70 72 72
Gastos pagados por anticipado 240 244 248 251 255 261 267 273 279 285 290 295 301 306 312 317 323 329 335 342 348 348
Derechos Fid / Inversiones CP 4.000 | 4.000 | 4.000| 4.000| 4.000| 4.000| 4.000 | 4.000 | 4.000| 4.000 | 4.000| 4.000 | 4.000 | 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Otros Activos Corrientes 1.478 1.542 1.606 1.670 1.735 1.753 1.772 1.790 1.809 1.833 1.858 1.882 1.907 1.942 1.978 2.014 2.050 2.066 2.082 2.098 2.114 2.114
Activos Corrientes 24.978 | 34.623 | 30.453 | 26.309 | 22.491 | 22.857 | 23.277 | 23.698 | 24.118 | 24.491 | 24.864 | 25.237 | 25.610 | 26.005 | 26.399 | 26.793 | 27.296 | 27.617 | 28.046 | 28.912 | 29.853 29.853
Propiedad, Planta y Equipo, Neto 54.584 | 56.952 | 59.320 | 61.689 | 64.057 | 64.740 | 65.424 | 66.107 | 66.791 | 67.696 | 68.600 | 69.505 | 70.410 | 71.730 | 73.051 | 74.372 | 75693 | 76.285| 76.878 | 77.470| 78.062 78.062
Total Activos No Corrientes 56.783 | 58.986 | 61.189 | 63.391 | 65.594 | 66.261 | 66.928 | 67.595 | 68.263 | 69.154 | 70.046 | 70.937 | 71.829 | 73.139 | 74.449 | 75.759 | 77.070 | 77.654 | 78.238 | 78.822 | 79.406 79.406
PASIVOS
Pasivo Financiero Corto Plazo 21.363 | 22.178 | 21.026 | 19.499 | 18.272 | 20.638 | 19.943 | 19.056 | 17.716 | 19.055 | 18.589 | 18.130 | 17.680 | 17.981 | 18.095 | 18.221 | 18.466 | 18.204 | 16.841 | 15.916 | 15.066 15.066
Proveedores 6.129 | 6.221 | 6.314| 6.406 | 6499 | 6.657 | 6.815| 6974 | 7.132| 7.266 | 7.400 | 7.534 | 7.667 | 7.808 7.949 8.090 8.231 8.394 8.557 8.720 8.883 8.883
Cuentas por Pagar Relacionadas 1.226 1.244 1.263 1.281 1.300 1.331 1.363 1.395 1.426 1.453 1.480 1.507 1.533 1.562 1.590 1.618 1.646 1.679 1.711 1.744 1.777 1.777
Anticipos recibidos de clientes 1.180 1.198 1.216 1.234 1.252 1.282 1.313 1.343 1.374 1.399 1.425 1.451 1.477 1.504 1.531 1.558 1.585 1.617 1.648 1.679 1.711 1.711
Impuestos por pagar 670 680 690 700 710 727 745 762 779 794 809 823 838 853 869 884 899 917 935 953 971 971
Provisiones y Otras Cuentas por Pagar 1.107 1.124 1.140 1.157 1.174 1.202 1.231 1.259 1.288 1.312 1.336 1.361 1.385 1.410 1.436 1.461 1.486 1.516 1.545 1.575 1.604 1.604
Pasivos Corrientes 31.675 | 32.645 | 31.649 | 30.277 | 29.206 | 31.838 | 31.410 | 30.789 | 29.715 | 31.280 | 31.039 | 30.805 | 30.580 | 31.118 | 31.469 | 31.832 | 32.314 | 32.327 | 31.237 | 30.586 | 30.010 30.010
Pasivo Financiero Largo Plazo 22.769 | 33.605 | 31.919 | 30.609 | 29.298 | 27.465 | 28.074 | 28.887 | 30.164 | 29.695 | 30.193 | 30.690 | 31.188 | 32.200 | 32.463 | 32.725 | 32.988 | 33.750 | 34.700 | 35.650 | 36.600 36.600
Total Otros Pasivos No Corrientes 2306 | 2355 | 2403 | 2452 | 2501 | 2553 | 2.606 | 2658 | 2.711| 2.768 | 2.825| 2.881 | 2.938 | 2.999 3.061 3.122 3.183 3.248 3.313 3.377 3.442 3.442
Pasivos No Corrientes 25.075 | 35.960 | 34.323 | 33.061 | 31.799 | 30.018 | 30.680 | 31.546 | 32.875 | 32.463 | 33.017 | 33.571 | 34.126 | 35.199 | 35.523 | 35.847 | 36.171 | 36.998 | 38.013 | 39.027 | 40.042 40.042
Capital Social 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242
Aportes Futura Capitalizacién / Reserva de Capital | 1.621 | 1.621 | 1.621 | 1.621 | 1621 | 1621 | 1.621| 1.621 | 1.621 | 1.621| 1621 | 1621 | 1.621 | 1.621 1.621 1.621 1.621 1.621 1.621 1.621 1.621 1.621
Reservas (Legal y Facultativa) 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811 811
Otros Resultados Integrales y NIIF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultados Acumulados 19.337 | 19.331 | 19.996 | 20.689 | 21.406 | 21.588 | 22.441 | 23.284 | 24.116 | 24.227 | 25.180 | 26.123 | 27.059 | 27.152 28.182 29.200 30.207 30.271 31.359 32.446 33.532 33.532

Fuente: MERCAPITAL / Elaboracién: PCR
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Anexo: Balance General y Estado de Resultados (Miles US$)

Mareauto S.A.
Estados Financieros Individuales dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 sep-19 dic-19 sep-20
Balance General
Efectivo y equivalentes de efectivo 4.362 13.093 3.750 6.083 5.211 4.335 1.657
Cuentas por cobrar comerciales 5.020 4.519 4.214 4.536 4.563 5.591 5.951
Cuentas por cobrar relacionadas 156 275 630 674 1.023 860 1.674
Otras cuentas por cobrar 1.147 862 433 157 798 163 2.214
Inventarios 187 232 286 325 300 306 340
Activos por impuestos corrientes 29 91 141 401 593 52 546
Gastos pagados por anticipado 1.919 1.915 1.524 1.691 1.226 1.673 1.007
Otros Activos Financieros - 5.188 9.608 2.651 8.905 7.308 13.448
Vehiculos disponibles para la venta 2.214 743 1.755 3.513 3.388 3.379 1.151
Activo Corriente prueba acida 14.846 26.686 22.055 19.706 25.708 23.361 27.647
Total Activo Corriente 15.033 26.918 22.342 20.031 26.009 23.666 27.987
Vehicuos para alquiler 37.849 36.348 39.816 49.083 52.853 53.187 50.150
Propiedades y equipos 1.204 1.090 1.867 1.331 1.211 1.250 937
Impuesto diferido 44 - - 8 8 439 439
Activos intangibles 37 29 18 748 730 775 942
Otras Inversiones - - 2.000 4.000 - - -
Activos por derecho de uso - - - - - 433 342
Total Activo No Corriente 39.134 37.467 43.701 55.169 54.802 56.085 52.809
Total Activo 54.167 64.385 66.042 75.200 80.811 79.752 80.796
Obligaciones financieras 14.965 16.646 12.152 16.195 16.073 17.964 10.267
Cuentas por pagar Comerciales 3.083 3.972 6.476 6.780 6.782 5.358 5.369
Cuentas por pagar relacionadas 1.160 2.082 132 890 1.033 1.346 1.392
otras cuentas por pagar 1.425 2.751 1.658 2.360 748 2.084 -
Pasivos por impuestos corrientes 736 677 531 760 1.020 709 1.747
Obligaciones acumuladas 828 765 776 937 866 825 672
Pasivos por arrendamiento - - - - - 132 65
Total Pasivo Corriente 22.196 26.892 21.726 27.922 26.523 28.418 19.513
Obligaciones Financieras 13.476 15.685 21.945 24.291 29.885 26.475 34.574
Obligaciones por beneficios definidos 784 1.411 1.615 1.964 2.148 2.112 2.248
Pasivo por impuesto diferido 291 96 3 - - - -
Otras Cuentas por pagar - 728 295 34 1 1 1
pasivos por arrendamiento - - - - - 311 311
Total Pasivo No Corriente 14.551 17.920 23.857 26.289 32.034 28.900 37.134
Total Pasivo 36.747 44.812 45.583 54.211 58.557 57.318 56.647
Capital Social 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242 3.242
Reserva Legal 1.517 1.801 1.621 1.621 1.621 1.621 1.621
Reserva facultativa 1.811 1.811 1.811 1.811 1.811 811 811
Resultados acumulados 10.850 12.719 13.785 14.315 15.580 16.760 18.475
Total Patrimonio 17.420 19.573 20.459 20.989 22.254 22.434 24.149
Deuda Financiera 28.441 32.330 34.097 40.485 45.958 44.440 44.841
Corto Plazo 14.965 16.646 12.152 16.195 16.073 17.964 10.267
Largo Plazo 13.476 15.685 21.945 24.291 29.885 26.475 34.574
Estado de Ganancia y Pérdidas
Ingresos Operacionales 33.532 34.738 35.654 37.422 30.215 40.328 27.917
(-) Costos de ventas 18.545 20.243 20.467 20.986 18.023 23.923 16.941
Utilidad Bruta 14.987 14.495 15.187 16.436 12.192 16.405 10.976
(-) Gastos operacionales 8.408 8.217 9.175 9.232 6.074 8.855 5.208
Utilidad Operativa 6.579 6.278 6.012 7.203 6.117 7.550 5.768
(-) Gastos Financieros 2.923 2.670 2.738 3.210 2.508 4.031 2.540
Otros Ingresos y gastos 67 - 436 402 -139 394 -331
Resultado antes de Participaciones y del Impu 3.722 3.608 3.710 4.396 3.471 3.913 2.897
(-) Participacién de los trabajadores e Impuesto a la | 882 970 867 1.198 1.406 776 1.182
Utilidad (Perdida) del Hercicio 2.840 2.638 2.843 3.198 2.064 3.137  1.715
(-) Otros Resultados Integrales -121 -452 151 -123 - 107 -
Total Resultado Integral del Periodo 2.719 2.186 2.994 3.075 2.064 3.244  1.715

Fuente: Mareauto S.A./ Elaboracién: PCR
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Anexo: Margenes e Indicadores Financieros (Miles US$)

Mareauto S.A.

Margenes e Indicadores Financieros dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 sep-19 dic-19  sep-20
Maérgenes

Costos de Venta/ Ingresos 55,30% 58,27% 57,41% 56,08% 59,65% 59,32% 60,68%
Margen Bruto 44,70% 41,73% 4259% 43,92% 40,35% 40,68% 39,32%
Gastos Operacionales / Ingresos 25,08% 23,65% 25,73% 24,67% 20,10% 21,96% 18,66%
Margen EBIT 19,62% 18,07% 16,86% 19,25%  20,25% 18,72% 20,66%
Gastos Financieros / Ingresos 8,72% 7,69% 768%  858%  8,30% 10,00%  9,10%
Margen Neto 8,11% 6,29% 8,40% 8,22% 6,83% 8,04% 6,14%
Margen EBITDA 39,51% 35,33% 35,15% 40,37% 42,12% 41,28% 45,61%
EBITDA y Cobertura

Depreciacion y Amortizacion 6.669 5.996 6.521 7.905 6.609 9.098 6.965
EBITDA (12 meses) 13.248 12.274 12,533 15.109 16.968 16.648 16.977
EBITDA (acumulado) 13.248 12.274 12,533 15.109 12.726 16.648 12.733
EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros (12 meses, 4,53 4,60 4,58 4,71 5,07 4,13 5,01
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera Corto Plazo 0,89 0,74 1,03 0,93 1,06 0,93 1,65
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera 0,47 0,38 0,37 0,37 0,37 0,37 0,38
EBITDA (12 meses) / Pasivo total 0,36 0,27 0,27 0,28 0,29 0,29 0,30
Solvencia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,60 0,60 0,48 0,52 0,45 0,50 0,34
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,40 0,40 0,52 0,48 0,55 0,50 0,66
Deuda Financiera / Patrimonio 1,63 1,65 1,67 1,93 2,07 1,98 1,86
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,77 0,72 0,75 0,75 0,78 0,78 0,79
Pasivo Total / Capital Social 11,33 13,82 14,06 16,72 18,06 17,68 17,47
Pasivo Total / Patrimonio 2,11 2,29 2,23 2,58 2,63 2,55 2,35
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 2,15 2,63 2,72 2,68 2,71 2,67 2,64
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 2,77 3,65 3,64 3,59 3,45 3,44 3,34
Rentabilidad

ROA (12 meses) 5,02% 3,40% 4,53% 4,09%  3,41% 4,07% 2,83%
ROE (12 meses) 15,61% 11,17% 14,63% 14,65% 12,37% 14,46%  9,47%
Liquidez

Liquidez General 0,68 1,00 1,03 0,72 0,98 0,83 1,43
Prueba Acida 0,67 0,99 1,02 0,71 0,97 0,82 1,42
Capital de Trabajo -7.163 26 616 -7.891 -514 -4.752 8.474
Rotacion

Dias de Cuentas por Cobrar 68 59 53 52 57 59 95
Dias de Cuentas por Pagar 110 157 145 172 128 132 108
Dias de Inventarios 781 664 736 908 847 856 823
Ciclo de conversion de efectivo 739 566 644 787 776 783 810
Flujo de Efectivo

Flujo Operativo 15.407 21.081 13.746  18.972 13.071 16.814 12.262
Flujo de Inversion (15.840) (15.620) (24.864) (20.429) (16.308) (21.594) (9.200)
Flujo de Financiamiento (281) 3.889 1.775 3.790 4.673 3.032 401
Saldo al inicio del periodo 5.075 3.742 13.093 3.750 8.734 6.083 7.642
Variacion en inversiones temporales - - - - - -

Saldo al final del periodo 4.362 13.093 3.750 6.083 10.170 4335 11.105

*H saldo final de efectivo presenta diferencias con el del balance debido a contabilizacion interna

Atentamente,

Econ. Santiago Coello
Gerente General

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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Fuente: Mareauto S.A./ Elaboracién: PCR
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Econ. Juan Sebastian Galarraga
Analista
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