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La siguiente matriz de transicidn refleja los movimientos en las calificaciones asignadas por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. a las
Emisiones de Deuda de corto y largo plazo en el Mercado de Valores ecuatoriano, durante el periodo comprendido entre el primer semestre de
2016 y el segundo semestre del 2022, incluidos los movimientos interanuales. La linea diagonal de la matriz muestra las calificaciones que se
mantuvieron en la misma escala en el periodo analizado. Entre mds alto el porcentaje, mdas estables son las calificaciones.
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*Corresponde a emisiones refiradas del mercado de valores.
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GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. ha dado seguimiento al comportamiento de sus calificaciones de riesgos con el propdsito de analizar
la estabilidad de estas a través del ciclo econdmico. Esto permite evidenciar que las metodologias de evaluacién de riesgo de emisiones de
deuda aplicadas por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. son apropiadas, y que no sdlo reflejen el resultado de datos histdricos y actuales,
sino que permiten anticipar la probabilidad de la capacidad de repagar oportunamente capital e intereses por parte de una compania.
Especificamente, se evidencia que el 98% de las Emisiones con calificaciéon AAA mantuvieron la calificacién en la siguiente revisidn semestral,
frente al 88% de las AAA (-) y el 91% de las AA (+), que, si bien reflejan una mayor movilidad frente a los porcentajes de calificaciones mas altas,
continUan siendo estables, es decir, que no aumentaron ni disminuyeron su escala de forma importante. Cabe resaltar que, durante el periodo
analizado, al 9% de las Emisiones con calificacion AAA (-) se les asignd una cadlificacidon AAA en la siguiente revision semestral, evidenciando que
la movilidad en las calificaciones corresponde a mejoras por encima de disminuciones o afectaciones. El comportamiento descrito anteriormente
se mantiene aun bajo escenarios de estrés, como la coyuntura econdmica derivada del Covid19, lo que evidencia que las evaluaciones son
consistentes y que se sostienen a través del ciclo econdémico.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacién de un instrumento o de un emisor no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago
del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluaciéon sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una opinidén sobre la
solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y demds compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones
del Prospecto de Oferta PUblica, de la respectiva Escritura PUblica de Emisidén y de mds documentos habilitantes. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la informacién
proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacién que contempla dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la
cdlificacién. La opinidon de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros que cubren: perfil externo,
perfil interno y perfil financiero, generando un andlisis de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago,
entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se
verian forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior,
para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. guarda estricta
reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte, GlobalRatings Calificadora de
Riesgos S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacién es obtenida de fuentes
consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precisién, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no esresponsable de cualquier
error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacidn. La informacién que se suministra estd sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden
una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacidn. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera étfica y con apego
a las sanas prdcticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pdgina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden
consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.




