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Monetaria y Financiera, la_calificacion de un
instrumento o de un__emisor no _implica
recomendacidn para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA (-) para la Primera
Emisién de Obligaciones de FORMAPER S.A. en comité No. 285 -2022, llevado a cabo en la ciudad de
Quito D.M., el dia 21 de octubre de 2022; con base en los estados financieros auditados de los
periodos 2019, 2020, y 2021, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion
de la emisién y otra informacién relevante con fecha agosto 2022. (Aprobada por la Junta General
Universal y Extraordinaria de Accionistas del 11 de octubre de 2022 por un monto por hasta USD 3
millones).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  Apesar de la contraccién que el sector de la construccién ha presentado en los Ultimos 4 afios, su
participaciéon en la economia lo mantiene como uno de los sectores mas relevantes del pais, sobre
todo por los encadenamientos que genera que le han permitido crear cerca de 500 mil plazas de
trabajo directo. Hasta octubre de 2021 el sector evidencia una cierta recuperacién en las ventas,
aunque estas no todavia no son suficientes para alcanzar los niveles registrados previos a la
pandemia. Esta mejor dindmica del sector se trasladd al empleo que muestra un comportamiento
positivo durante los ultimos trimestres. No obstante, algo a recalcar es que existe una preocupacion
de los actores del sector de la construccion por el aumento en el precio de las materias primas que
implicaria aumento en el costo de la vivienda e inmobiliario, asi como la falta existencia de nuevas
obras. Sin embargo, las expectativas hacia futuro han mejorado ya que se espera que la obra
publica se reactive y, ademds, estd el anuncio de proyectos de infraestructura y proyectos
inmobiliarios que promoveria el gobierno, lo que supondria que el sector recupere el dinamismo.

"  FORMAPER S.A. es una empresa joven que ha mantenido una tendencia de ingresos creciente en
los ultimos tres afios debido al desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios, especialmente junto
a su relacionada Minutocorp S.A. Este dinamismo se soporta de un mayor nivel de deuda tanto con
instituciones financieras y Mercado de Valores lo que ha ocasionado mayores niveles de
apalancamiento.

" Losingresos interanuales de la empresa crecieron y los indicadores demuestran solvencia tanto en
el periodo histérico como en el perfil proyectado. La cobertura historica de EBITDA sobre gastos
financieros fue siempre superior a la unidad y se proyectan se mantenga para periodos futuros.
Cabe destacar el incremento del capital social efectuado durante este afio acentia el compromiso
de los accionistas.

" El flujo de operacién de la empresa durante los ultimos dos afios fue negativo, comportamiento
tipico de empresas en crecimiento, que requieren un crecimiento importante de activos, los que la
compafiia ha financiado en parte a través de deuda con costo, lo que produjo un flujo de actividades
de financiamiento positivo. La compafiia requerird de nuevos refinanciamientos de la deuda con
costo para hacer frente a su crecimiento. El emisor ha cumplido en tiempo y forma con sus
obligaciones lo que demuestra la adecuada capacidad de pago que mantiene.

" El flujo proyectado contempla el 50% de los derechos fiduciarios del Fideicomiso La Arboleda
Quevedo y el 100% de los derechos fiduciarios del Fideicomiso Centro de Operaciones Almax 3
sobre el cual se determind como constituyente y beneficiario a FORMAPER S.A. En virtud de las
cuotas de los derechos fiduciarios se contara con los recursos necesarios para honrar en forma y
tiempo las obligaciones derivadas de la emision bajo andlisis.

"  Laemision bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, estd respaldada
por garantia general y amparada por resguardos de ley. Adicionalmente, mantiene una Garantia
Especifica consiste en una fianza solidaria otorgada por la compafia MINUTOCORP S.A, la que
servira para garantizar el pago de las Obligaciones que vaya a contraer la compafiia FORMAPER S.A:
producto de la presente emision de obligaciones.
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DESEMPENO HISTORICO

FORMAPER S.A. tiene como actividad principal la compra, venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles
propios o arrendados como: edificios de apartamentos y viviendas; edificios no residenciales, salas de
exposiciones; instalaciones para almacenaje, centros comerciales y terrenos; incluye el alquiler de casas y
apartamentos amueblados o sin amueblar por periodos largos, en general por meses o por afios.

Los ingresos de FORMAPER S.A. provienen fundamentalmente del alquiler de oficinas, departamentos y
bodegas en base a contratos de arrendamiento firmados. El comportamiento de las ventas muestra una
tendencia creciente, pasando de USD 256 mil en 2019 a USD 306 mil en 2021.

Por la naturaleza y giro de negocio, la compafiia no mantiene costos de ventas, manteniendo un margen
bruto del mismo nivel de ventas.

Los gastos operacionales tendieron a mantenerse en términos monetarios, Sin embargo, hasta agosto de
2022, éstos suman USD 231 mil, el mayor valor en los Ultimos afios, coherente con el mayor nivel de ventas
también experimentado.

Producto de lo anterior, la utilidad operativa tuvo una tendencia creciente. Es asi como en 2021 llegé a los
USD 97 mil, producto del incrementd de ingresos, comportamiento que también se ve reflejado en el periodo
interanual con utilidad de USD 318 mil.

El EBITDA tuvo una tendencia creciente en funcién del comportamiento de la utilidad operativa y alcanzd
USD 168 mil en 2021. Este cubrid los gastos financieros en 1,17 veces. Para agosto de 2022, el EBITDA cubrid
el gasto financiero en 1,20 veces. Esto evidencia que la compafiia cuenta con la capacidad de cubrir sus
obligaciones en el largo plazo.

AGOSTO AGOSTO
RESULTADOS E INDICADORES 2020 2021 i L vk der ¢ 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 256 220 306 823 809 1.048 234 557
Utilidad operativa (miles USD) 27 7 97 510 1.440 3.122 132 318
Utilidad neta (miles USD) 0 3 4 (121) 427 1.577 5 1
EBITDA (miles USD) 90,58 70,67 168,46 i 510,78 1.440,68 3.123,48 131,84 379,81
Deuda neta (miles USD) (2.783) 1.460 7.088 5.572 5.642 4.609 5.416 5.694
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 74 (398)  (2.539) 591 37 1.159 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 1.681 7.147 2.745 2.635 2.687 2.750 5.016 2.462
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 7) (30)  1.644 4.055 1.786 1.520 2.901 4.962
Razdn de cobertura de deuda DSCRC -12,63 -2,39 0,10 0,13 0,81 2,06 0,05 0,08
Capital de trabajo (miles USD) 2734 2149 (2.824) 355 (474) (390) (1.976) 4
ROE 0,00% 0,10% 0,08% : -2,25% 7,32% 21,25% 0,16% 0,02%
Apalancamiento 1,22 2,61 2,62 2,41 2,14 1,60 3,04 2,76

Fuente: Estados Financieros Auditados 2019-2021

Los activos de la compafiia han mantenido un comportamiento creciente desde USD 6,32 millones en 2019
a USD 17,71 millones en 2021. Los activos se han concentrado fundamentalmente en inventarios,
propiedades de inversion derechos fiduciarios e inversiones en subsidiarias. Para agosto de 2022 la
concentracion se mantuvo y 74% del total de activos se concentra en su porcidn no corriente.

FORMAPER S.A. muestra una estructura de financiamiento apalancada principalmente con proveedores y
entidades financieras. En cuanto a préstamos bancarios, se ha utilizado deuda a corto y largo plazo, aspecto
que se reflejé en el gasto financiero.

La empresa mantiene una estructura de fondeo a corto plazo, en promedio 67% se ha ubicado en el pasivo
corriente y la diferencia en el no corriente.

Las cuentas por pagar relacionadas es una de las principales fuentes de financiamiento para la operacion. La

empresa ha optado por apalancarse mas con sus proveedores, por lo que para 2019 este rubro representd
49% de los pasivos y descendio a representar 24% en 2021.
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El patrimonio crecid considerablemente en 2021 debido a un superavit por reevaluacion de USD 4,85
millones, causando que el patrimonio llegue a USD 4,89 millones.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Se prevé que las ventas tendrian un crecimiento en el futuro proximo. En este sentido, se estima un
incremento en los ingresos en 2022 de 200%, estabilizandose en 100% para 2023 y 2024, 80% en 2025 vy
2026y 20% de crecimiento para afios futuros.

Siguiendo la linea de incrementos en ventas, los gastos operacionales también serian crecientes, por lo que
se ha proyectado un incremento de éstos en 150% para 2022 y 110% de las ventas en los proximos afios.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, se presume que los activos se incrementaran moderadamente
en los préximos afios. Se incluye un aumento en derechos fiduciarios causado por un aumento de capital que
se detalla posteriormente. Las cuentas por cobrary por pagar a relacionadas, fundamentalmente Minutocorp
S.A: se mantendrian dentro de los niveles de agosto 2022 lo mismo que el nivel de inventarios y las
propiedades de inversién.

Enlo que respecta a financiamiento, se introdujo en la proyeccion la colocacion de la emision de obligaciones
bajo analisis. La colocacién de los titulos valores producto de esta emision se supuso a fines de 2022 lo que
explica un alto valor de efectivo y sus equivalentes a fines de ese afio. El crecimiento de la compafiia y la
emision detallada permitirian bajar el nivel de pasivos, aunque se requeriria un refinanciamiento de algunas
obligaciones con entidades financieras y/o la colocacién de nuevas obligaciones en el Mercado de Valores. El
servicio de la deuda para los afios 2023 y 2024 se situaria en torno a los USD 1,5 millones. Por otra parte, los
gastos financieros tendrian una participacion importante dados los niveles de deuda que mantendria la
compaifiia.

La generacién de EBITDA se situaria en torno a los USD 500 mil anuales en 2022 y tendria un incremento a
USD 1,4 millones en 2023 y sobre USD 3 millones en 2024. Tal tendencia se mantendria en los afios siguientes.
El aumento de capital pagado permitiria bajar los niveles de apalancamiento a valores cercanos a 2.

FACTORES DE RIESGO

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

Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del
fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de
fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial y
medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que mitigan el riesgo de
iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la actividad productiva lo que es beneficioso para
todas las empresas.

Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales son una constante permanente que genera
incertidumbre para el sector incrementando los precios de bienes importados. La compafiia mantiene
una adecuada diversificacion de proveedores lo que permite mitigar este riesgo.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de FORMAPER S.A. lo anterior
representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin
embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia tiene ventas diversificadas en servicios y
bienes.

La continuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo por efecto de pérdidas de
informacion. La compafiia mitiga este riesgo por medio de politicas y procedimientos para la
administraciéon de respaldos de bases de datos, asi como mediante aplicaciones de software contra
fallas para posibilitar la recuperacién en el menor tiempo posible.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emision y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respalda la Emision,
de acuerdo con la declaracién juramentada son: efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, propiedad, planta
y equipo, y prestamos por cobrar. Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados por
su naturaleza y de acuerdo con las condiciones de mercado. Al respecto:

®  Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar son escenarios econémicos
adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha facturado, considerando que
estas corresponden, en muchos casos, a transacciones comerciales con partes relacionadas. La
empresa mitiga este riesgo mediante una adecuada diversificacion de clientes y una gestion adecuada
de sus proyectos, lo que le permite tener un mejor control sobre la calidad crediticia de su cartera.

¥ Una concentracion en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersién de las
cuentas por cobrar y por lo tanto crear un riesgo de concentracion. Si la empresa no mantiene altos
niveles de gestion de recuperacion y cobranza de la cartera por cobrar, podria generar cartera vencida
e incobrabilidad, lo que podria crear un riesgo de deterioro de cartera. La empresa considera que toda
su cartera es de facil recuperacion y se le da un seguimiento continuo y cercano.

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

®  Losinventarios corren el riesgo sufrir dafios, por mal manejo, por obsolescencia o pérdidas, provocando
que la empresa no tenga productos que vender o provocando retrasos en las entregas. La empresa
mitiga el riesgo a través de un control permanente de inventarios y controles de calidad de los
productos, evitando de esta forma pérdidas o dafios.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene FORMAPER S.A. se registran cuentas por
cobrar a compafiias relacionadas por USD 212 mil, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

"  Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 4% de los activos totales, por lo que su
efecto sobre el respaldo de la Emision de Obligaciones es poco representativo. Si alguna de las
compaifiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las
empresas 0 por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdémicos adversos, tendria un efecto
negativo en los flujos de la empresa.

INSTRUMENTO

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES ]

. PLAZO TASA AGODE | PAGO DE
CLASE MONTO (USD) . FIJA
Caracteristicas (DIAS) . ANUAL CAPITAL §INTERESES
g 3.000.000 ;:228 9,00% §TrimestraI§TrimestraI
Tipo de emision Titulos desmaterializados.
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Consiste en la Fianza solidaria otorgada por la compafiia MINUTOCORP S.A: la misma que
Garantia especifica servird para garantizar el pago de las Obligaciones que vaya a contraer la compafia

FORMAPER S.A: producto de la presente emision de obligaciones.

Los recursos captados serviran en 100% para financiar el capital de trabajo de la empresa:
adquisicion, compra y financiamiento de activos para el giro propio de la empresa, pago
Destino de los de sueldos y salarios, pago de impuestos, pago de proveedores y pago de servicios
recursos complementarios para la operacion de los contratos de propiedad de la compafiia, tales
como compraventa, corretaje, administracion, permuta, agenciamiento, explotacion
arrendamiento y anticresis de bienes inmuebles urbanos y rurales.

Valor nominal Muiltiplos de USD 1,00
Base de célculos de ) o . .
intereses Base comercial 30/360: corresponde a afios de 360 dias. 12 meses y 30 dias cada mes.
Sistema de o -
., Se negociard de manera bursatil.

colocacion
Rescates .

L No contempla rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La emisidn no contempla un contrato de underwriting.
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E_strucFurador Intervalores Casa de Valores S.A.

financiero

Agente colocador Casa de Valores ADFIN S.A.

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

Representantes de

o Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

Los activos reales sobre los pasivos deberdn 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.

Resguardos o ) ) o
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Limite de FORMAPER S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta

endeudamiento Emisién un nivel de endeudamiento referente a los pasivos afectados al pago de
intereses equivalente hasta el ochenta por ciento (80%) de los activos de la empresa.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del informe de la Primera Emision de Obligaciones de FORMAPER S.A.
realizado con base a la informacion entregada por la empresa y de la informacion publica disponible.

Atentamente,

INYm Firmado el ectronicanente por:
¥ HERNAN ENRI QUE
T LOPEZ AGUI RRE

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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PERFIL EXTER ECUADOR: SITUACION Y PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2022

CONTEXTO: la persistencia de la inflacién y una desaceleracién de las principales economias del mundo
rebajan las proyecciones de crecimiento mundial en 20221,

Luego de que gran parte de los paises a nivel mundial empezaron a recuperar cierta normalidad y la actividad
econdmica, tras casi 2 afilos sumidos en la pandemia, la invasion de Rusia a territorio ucraniano suscitado a
mediados de marzo de 2022 ha ocasionado, ademas de las victimas mortales, un duro revés para la economia
mundial. Ademas, una inflacion superior a la prevista en las principales economias del mundo, entre ellas
Estados Unidos y las mas representativas de Europa, ha generado un endurecimiento en las condiciones
financieras mundiales como consecuencia del incremento de las tasas de interés que varios bancos centrales
han implementado para controlar la inflacién2. Bajo ese nuevo escenario de alta incertidumbre, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyecta que el crecimiento econémico mundial se desacelere, pasando de
una expansién de 6,1% en 2021 a 3,2% en 2022, un crecimiento menor frente a lo previsto en abril de este
afio (3,6%).

La reduccion de los estimulos fiscales en los Estados Unidos seria otro de los factores gravitantes que
afectarian a la economia mas grande del mundo. Varios analistas de instituciones como JP Morgan y Citi
Group consideran que el consumo de los hogares para 2022 se reducird como consecuencia de una merma
del poder adquisitivo y del endurecimiento de la politica monetaria al incrementarse las tasas de interés3. De
esta forma, el FMI indicé que el panorama es incierto con un riesgo de experimentar una recesién global.
Mientras que otros organismos como la OCDE y el Banco Mundial no descartan que pueda existir una
estanflacién.

PIB: ECONOMIA MUNDIAL VS AVANZADAS Y VS EMERGENTES (% ANUAL)
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Fuente: FMI

DESEMPENO ECONOMICO POR REGIONES: recuperacion desigual en las diferentes regiones.

El incremento de precios, debido -entre otros factores- a la incidencia de los problemas de las cadenas de
suministros, asi como del conflicto Rusia-Ucrania, derivaron en un crecimiento de la inflacion que se prevé
que este afio alcance un 6,6% en las economias avanzadas y un 9,5% en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Lo anterior, tendria por tanto un efecto diferenciado a nivel de los mercados, en
el que los de bajos recursos y en desarrollo serian los mas afectados, marcando una recuperacion desigual
entre las regiones.

Para el caso de América Latinay El Caribe durante el primer semestre del afio se evidencié una recuperacion
sélida, especialmente debido a la reapertura de sectores caracterizados por un contacto intensivo. Como
consecuencia de este dinamismo y, a pesar de que en el segundo semestre se proyecta una desaceleracion,
las perspectivas de la regidn tuvieron una revision al alza de 0,5 puntos porcentuales como resultado de una

L https://blogs.imf.org/2022/07/26/global-economic-growth-slows-amid-gloomy-and-more-uncertain-outlook/
2 https://blogs.imf.org/2022/08/10/central-banks-hike-interest-rates-in-sync-to-tame-inflation-pressures/
3 Como politica para contrarrestar la elevada inflacion, segun lo ha indicado la FED.
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recuperacién mas sélida en las grandes economias (Brasil, México, Colombia, Chile), con lo que se espera que
la regidn crezca en un 3% este afio.

No obstante, América Latina se enfrenta a desafios considerables como son: desaceleracién de los principales
socios comerciales, inflacion persistente y un creciente descontento social®.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO POR REGION A 2022 (% ANUAL)
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Fuente: FMI

Evoluciéon de la situacién econdmica de los principales socios comerciales del Ecuador: el desempefio que
experimentaran los principales socios comerciales serda menor al previsto a inicios de 2022

El afio 2022 se muestra como complejo para los principales socios comerciales de Ecuador. Por ejemplo, en
el segundo trimestre del afio, Estados Unidos registré por segundo periodo consecutivo una contraccién, con
lo que técnicamente habria entrado en recesidn®, por lo que la prevision de su crecimiento se rebajé de 3,7%
a2,3% para este afio. A su vez, la segunda mayor potencia econdmica, China, y que actualmente se constituye
el principal socio comercial del pais desplazando a Estados Unidos, sigue experimentado una condicion
econdmica vulnerable y volatil, en vista de la politica de Cero COVID que derivé en nuevos confinamientos
por rebrotes de COVID-19, asi como la profundizacién de la crisis inmobiliaria, conllevaron a reducir la
proyeccion de crecimiento de 4,4% a 3,3% para este afio.

La zona del euro que representd en 2021 un 20,83% del total de exportaciones no petroleras y 14,2% del
total exportado alcanzaria un crecimiento modesto de 2,6% anual. Efecto dado principalmente por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, un endurecimiento de la politica monetaria, asi como una limitacion en la
importacion de gas que proviene principalmente de Rusia debido a que los paises europeos prohibieron las
importaciones o porque Rusia redujo el suministro.
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Fuente: FMI

* https://www.imf.org/es/News/Articles/2022/07/27/blog-shifting-global-winds-pose-challenges-to-latin-america
° https://www.bbc.com/mundo/noticias-62341719
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Ecuador: el mercado nacional también experimentaria una desaceleracion en 2022 por los shocks
geopoliticos externos

Pese a que Ecuador mantendria un mejor desenvolvimiento en 2022 producto de un crecimiento que
fluctuaria entre 2,5% y 3,7% anual, este desempefio seria aun insuficiente para cubrir la contraccién
econdmica de 2020 (-7.8%). Algunas de las variables clave que podrian mejorar esta perspectiva inicial,
corresponderian a la evolucion del crédito privado, respecto a lo cual se proyecta mantener una expansion
de 2 digitos en 20226, Otra variable de alto impacto es el nivel de empleo adecuado, que podria experimentar
un mayor dinamismo a través del incremento del consumo del gobierno (obra publica), asi como el impacto
de la llegada de mayores flujos de capital extranjero, en el mediano y largo plazo. Sin embargo, el aumento
generalizado de los precios y la reforma tributaria han desacelerado el consumo de los hogares privados,
especialmente de la clase media y vulnerable.

ECUADOR: TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO AL 2022 (% ANUAL)
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Fuente: FMI, BM y BCE

FACTORES DE (NDOLE INTERNA Y EXTERNA QUE EXPLICAN EL COMPORTAMIENTO ECONOMICO DE LA
ECONOMIA ECUATORIANA

Entre los factores internos que mayor incidencia muestran en el mercado ecuatoriano se pueden mencionar:
el desempefio de la liquidez, el consumo de los hogares, la creciente inflacion, la modesta recuperacion del
mercado laboral y el acceso al crédito. Los factores a nivel externo que se destacaron son: el nivel de actividad
de los principales socios comerciales, el precio del petrdleo, el riesgo pais y la inversidn extranjera directa.

Liguidez total: medida entre marzo de 2022 y 2021 aumentd en mas USD 7.100 millones

Al término de mayo de 2022, la liquidez total conformada por la oferta monetaria (M1) y el cuasidinero (M2)
totalizd un valor de USD 100.736 millones, lo que explicd una variacidon de 8,5% frente mayo de 2021. La
oferta monetaria también experimentd un crecimiento, aunque menos pronunciado en términos anuales
producto de una variacion de 4,6%. El cuasidinero por su parte reportd un saldo de USD 41.849 millones, lo
que explicd 58,6% de la liquidez total y, una variacion mensual de 0,3% y anual de 13,7%, esta Ultima explicada
por el aumento en las captaciones que ha experimentado el sistema financiero nacional.

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ TOTAL

80.000

60.000

40.000

20.000 i i i i i
0

2019 2020 2021 jun-21 jun-22

millones USD

M Oferta monetaria- M1 M Liquidez total -M2

Fuente: BCE

© Con corte a octubre de 2021, el crecimiento de la cartera de la banca privada fue superior a 11% anual.
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En la misma linea, las captaciones del subsistema bancario privado han mantenido un ritmo creciente al
primer semestre de 2022, con una variacion de 7,7% y un saldo de USD 40.930 millones, aunque se evidencio
una desaceleracion del crecimiento a partir de mayo que se podria explicar por el incremento de precios, asi
como por el paro de junio que obligaron a demandar mayor dinero en efectivo, mientras tanto, la cartera se
ha incrementado en 18,1%, alcanzando un saldo de USD 36.121 millones. El resultado anterior ha sido
consecuente con el mejor desempefio que han reflejado las reservas internacionales que registraron USD
8.584 millones y una expansion anual cercana a 42%.

MERCADOS FINANCIEROS PERIODO DE MONTO VARIACION  VARIACION

(MILLONES USD) INFORMACION = (MILLONES USD) MENSUAL INTERANUAL

Oferta Monetaria (M1) junio 2022 29.535 -0,2% 4,5%
Especies monetarias en circulacién junio 2022 18.549 0,6% 3,6%
Depdsitos a la vista junio 2022 10.900 -1,5% 6,2%
Liquidez total (M2) junio 2022 71.385 0,3% 9,7%
Captaciones al plazo de la banca privada junio 2022 40.930 0,7% 7,7%
Colocaciones de la banca privada junio 2022 36.121 0,7% 18,1%
Reservas internacionales junio 2022 8.584 4,9% 41,9%
Reservas bancarias junio 2022 6.164 -2,8% -17,5%
PERIODO DE MONTO VARIACION  VARIACION

TASAS REFERENCIALES

INFORMACION = (MILLONES USD)  MENSUAL INTERANUAL

Tasa activa referencial agosto 2022 8,09% 0,78 p.p. 0,22 p.p.
Tasa pasiva referencial agosto 2022 5,76% 0,09 p.p. 0,24 p.p.
Diferencial de tasas de interés agosto 2022 2,33% 0,69 p.p. -0,02 p.p.

Fuente: FMI, BM y BCE

Consumo de los hogares: se ha estimado crezca hasta 2022 a una tasa inferior a 4% anual

Para 2022, el gobierno nacional decretd el pasado mes de enero, un incremento salarial de USD 25
mensuales, aumento que segun cifras presentadas por el IESS tuvo un impacto sobre algo mas de 200 mil
trabajadores que reportaron una remuneracion basica, sin embargo, apenas representan 16% del total de la
poblacién con empleo adecuado.

El aumento del consumo se ha visto estimulado por el aumento en el crédito que hasta el mes de abril de
2022 presentd una variacion anual de 18,7%, superando a los niveles prepandemia (variacion a abril de 2019
fue de 13% anual). Sin embargo, la tasa de inflacion y el efecto tributario generaria un impacto negativo en
el consumo, que podria incidir en la estimacién inicial del BCE de 3,61% para 2022.
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Mercado laboral la_inflaciéon: ambos indicadores mostraron realidades opuestas, la inflacién ha
incrementado mientras que el mercado laboral mantiene una tibia recuperaciéon

La inflacion ha experimentado un incremento considerable durante los primeros siete meses de 2022, como
resultado de los efectos econdmicos del conflicto armado entre Rusia y Ucrania, la crisis logistica, el aumento
generalizado de la demanda postpandemia, asi como, la movilizacién indigena que llevd a que en junio los
precios hayan crecido en un 4,2% frente al mismo mes del afio anterior.

Hacia julio de 2022, la tasa de inflacién anual se ubicd en 3,86% que, si bien fue en menor incremento
respecto de lo registrado en julio, se ubicd en los niveles mas altos para un mes de julio desde el afio 2015.

INFLACION 2019 2020 2021 | ABRIL2021  ABRIL2022
Inflacién mensual . 001%  -0,08% 0,16% | 0,35% 0,60%
Inflacion anual . 027%  -0,34% 1,69% -1,47% 2,89%
Inflacién acumulada | -0,93% -0,93% 1,94% | -1,47% 2,89%

Fuente: INEC

En el caso de los sectores: transporte (8,22%), bebidas alcohdlicas (6,5%), muebles (6,2%) y alimentos y
bebidas (6,2%) fueron los que mas contribuyeron a la inflacion. Segun el FMI, la inflacion anual promedio del
Ecuador podria superar un 5% en este afio.

INFLACION POR DIVISIGN DE CONSUMO
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Durante el ultimo afio, el mercado laboral no muestra cambios significativos en la estructura, ello implica que
el nivel de empleo informal se mantiene superior al 60% de la poblacién econdmicamente activa -PEA,
mientras que el empleo adecuado se ubicd en 34% que, si bien se ha venido recuperando paulatinamente,
todavia no se recuperan los niveles previos a la pandemia cuando este indicador rondaba el 40%. La tasa de
desempleo ha fluctuado entre el 3,7% y 5%, comportamiento que se ha mantenido sin mayores cambios
desde la reactivacién econdmica luego de la pandemia.
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En el primer semestre las ventas en la economia se incrementaron a un ritmo de 14,2% interanual, mientras
gue la inversidn extranjera directa acumulé USD 138,3 millones en el primer trimestre de 2022

Al cierre del primer semestre de 2022, las ventas totales registradas en el mercado ecuatoriano sumaron USD
104.114 millones, es decir cerca de USD 13.000 millones adicionales a la cifra reportada en el mismo periodo
de 2021 (USD 91.181 millones). En términos porcentuales, este resultado implicé un aumento de 14,2% entre
el primer semestre de 2022 y el aflo 2021. A nivel provincial, Pichincha registré ventas totales por USD 41.045
millones, seguido de Guayas con USD 36.448 millones, mientras que Azuay y Manabi, a una distancia bastante
considerable, reportaron ventas por USD 4.822 millones y USD 4.470 millones, respectivamente. Por tipo de
actividad, las cifras evidenciaron que el comercio, la actividad mas representativa con una participacién de
38,8%, crecid un 12,8%. Mientras que la manufactura, que representd 15,8% de las ventas totales, fue la
segunda actividad con mayor participacion y crecié en un 15,8%. Asimismo, es preciso destacar que el sector
de explotacion de minas y canteras se ubicé en el tercer lugar con una participacion de 11%, equivalente a
USD 11.409 millones, con un crecimiento anual de 34%, ubicandola como la actividad con mejor desempefio
de los ultimos afios apalancada en el crecimiento de las exportaciones que hasta el momento han alcanzado
una cifra récord.

La inversion extranjera directa finalizé en 2021 con un monto de USD 621 millones, un menor registro a los
afios previos de 2019 y 2020, que reportaron montos de USD 975 millones y USD 1.104 millones,
respectivamente. Lo anterior pese que durante el primer afio de gobierno del presidente Lasso, el nivel de
riesgo pais ha descendido por debajo de los 900 puntos bdasicos.

Con base a las cifras presentadas por el Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, el
pais habria alcanzado la firma de 500 contratos de inversion que podrian generar en los préximos 3 afios
cerca de 130 mil empleos, con miras a concretar la cifra objetivo de USD 30.000 millones.

INVERSION EXTRANJERA :
2019 2020 2021 IT- 2022

DIRECTA
Monto (millones USD) 975 1.104 621 249 138
Porcentaje del PIB 0,9% 1,1% 0,58% 0,93% 0,13%
CONTRATOS INVERSION EMPLEOS  INVERSION 2024 2025

130.000 Local 60%  15,7% 22,7% 10,7%  7,3%
500 Contratos
Extranjera
40%
Fuente: BCE y MPCEIP

Ecuador mantiene una balanza comercial superavitaria producto del aumento en el precio del petréleo vy

ciertas materias primas

Pese a los efectos adversos que el conflicto armado entre Rusia y Ucrania han ocasionado en el concierto
internacional, las exportaciones ecuatorianas han podido mantener un ritmo de crecimiento estable y
alentador. Las cifras del BCE con corte al primer trimestre de 2022 registraron exportaciones totales por USD
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8.085 millones FOB e importaciones totales por USD 7.152 millones FOB, se reportd un superdvit equivalente
a USD 932,6 millones FOB. El buen desempefio que han presentado productos no petroleros como el
camardn, pescado, frutas tropicales, aceite de palma, entre otros explicaron este resultado; a lo que se sumd
un precio promedio por barril de petréleo superior a USD 90.

COMERCIO EXTERIOR 2019 2020 2021 ENE-
MAY 21
Balanza Comercial Total 855,2 20.057,2 2.870,7 1.699,3 1.692,7
Exportaciones Totales  22.329,4 202266 266992 & 103133 13.817,4 134%
Importaciones Totales | 21.474,2 1694 23.8285 8614 121247 @ 40,7%
. Fuente: BCE . .

Durante enero de 2022, el precio del petréleo se ubicd en los niveles mas elevados observados en 7 afios

mientras que el riesgo pais se mantiene por bajo de 800 puntos basicos

El precio del petréleo WTI debido a la incertidumbre mundial de una posible recesién y menor demanda de
China, uno de los mayores demandantes de combustibles fésiles del mundo, ha experimentado una etapa
altamente volatil, llegando a superar USD 120 a finales de junio (hecho no visto desde el afio 2008), para
luego retroceder a un valor promedio de USD 90/barril a inicios de agosto. A la par, el nivel de riesgo pais —
EMBI por las siglas en inglés- a raiz de las protestas suscitadas en junio y del congelamiento de cuentas de
Ecuador en Luxemburgo’ debido al proceso de litigio con Perenco presentd una tendencia al alza, no
obstante, luego de que el nuevo Ministro de Economia viajé a Washington para reunirse con organismos
multilaterales y exponer el plan econdmico, el nerviosismo de los acreedores disminuyo, aunque todavia el
riesgo pais continua volatil.

PERIODODE | VARIACION
INDICADORES FISCALES INDICADOR

INFORMACION INTERANUAL
Déficit fiscal (millones USD) 2021 4.246 -38,9%
Déficit fiscal (%PIB) 2021 4% -3 p.p.
Recaudacion tributaria neta (millones USD) 2021 12.794 11%
Recaudacion tributaria neta (millones USD) enero-abril 2021 5.543 25,2%
Deuda publica (millones USD) marzo 2022 62.718 -0,48%
Deuda publica (%PIB) marzo 2022 56,85% 6,52 p.p.
Deuda interna (millones USD) marzo 2022 14.428 -18,9%
Deuda externa (millones USD) marzo 2022 46.222 2,20%

Fuente: BCE

El gobierno ha estimado para la proforma presupuestaria 20228, un precio promedio del barril de petréleo
de USD 59,20, cifra que implicaria ingresos por exportaciones de USD 7.301 millones. Por otro lado, la
condicién politica adversa ha elevado el nivel de riesgo pais, sin embargo, la renovacién del acuerdo con el
FMI y el apoyo de organismos internacionales como el Banco Mundial, BID, CAF, entre otros permitiran
mantener un grado de riesgo aceptable en el préximo afio.

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-luxemburgo-ecuador-perenco-arbitraje/
8 https://www. finanzas.gob.ec/proforma-enviada-2022-30-de-octubre-de-2021/
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RIESGO PAIS VS EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEQ
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Segun las previsiones iniciales del gobierno, el déficit fiscal se reduciria en 2022 y se ubicard entre 2%y 2,2%
del PIB®, mejorando la perspectiva de 2021, cuando esta cifra fue cercana a 4% del PIB. Ademas del aumento
del precio del barril de petréleo en los mercados internacionales, la reduccién de los subsidios a los
combustibles y una mayor produccién petrolera cercana a los 500.000 barriles diarios, segun el FMI, ha
permitido corregir este desbalance fiscal.

En cuanto a la recaudacion fiscal, el Servicio de Rentas Internas — SRI, proyecta superar USD 16.000 millones
en 2022, lo que supondra el mejor resultado desde 2015.

CONCLUSIONES

La previsién de crecimiento econdémico para 2022 aun es incierta con relacion a la alta incertidumbre que
experimentan los mercados mundiales. Segun estimaciones del FMI y BCE, la expansion econdmica para el
Ecuador fluctuara entre 2,5% y 3,5% anual. No obstante, el resultado anterior, dependera de factores
externos como el precio del petréleo, el desembolso de recursos por parte de organismos multilaterales, el
aumento en las exportaciones y el flujo de remesas.

La crisis logistica comercial internacional y el conflicto armado entre Rusia y Ucrania ha supuesto el
incremento en el precio de las materias primas, afectando a toda la cadena productiva y el consumidor final.
El consumo de los hogares se estima podria desacelerarse en 2022, en respuesta, al aumento de la inflacién
que se prevé sea cercana a 3,5%, asi como a los efectos de la reforma tributaria, factores que restarian el
consumo de la clase media y estratos bajos.

El nivel de empleo ha crecido de forma modesta hasta marzo de 2022, este hecho ha supuestos que varias
actividades econdmicas se reactiven de forma diferenciada. Pese a lo anterior, las ventas totales al cierre del
primer trimestre reportaron un aumento de 15% de forma interanual, explicada por el mejor desempefio
que han experimentado las provincias de Pichincha y Guayas. El aumento del crédito ha sido otro de los
factores que han sustentado este crecimiento, sin embargo, el desempefio econémico aun sigue siendo
volatil.

El déficit fiscal en 2022 dejaria de ser uno de los factores de alto riesgo para la economia, pues se espera que
el mismo sea inferior a 2,2% del PIB. Bajo este escenario, el gobierno podria impulsar el gasto de inversion
publica para contrarrestar la caida en la demanda de los hogares debido al efecto inflacionario y los embates
de la crisis internacional.

? https://www.americaeconomia.com/guillermo-lasso-2657223274-menor-deficit
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SECTOR DE LA CONSTRUCCION

La construccion constituye uno de los sectores tradicionales en el Ecuador y de mayor relevancia para la
economia debido al alto encadenamiento con industrias como: la manufactura, la mineria, el comercio, el
transporte, la agricultura y otras, llegando a relacionarse de forma directa con cerca de 30 subactividades
econdmicasl. Esta actividad es considerada como una de las macro-industrias por su aporte al PIB, en 2021
representd 6,4% del PIB total, ubicdndose como la octava actividad econdmica con mayor participacion.
Ademas, el sector es un importante generador de empleo debido a la interconexion y encadenamientos que
tiene, el afio pasado generd cerca de 479 mil plazas de trabajo, que incluye mano de obra poco calificada en
su gran mayoria, aportando a la base de la piramide de estratificacion social. Para 2022 el Banco Central del
Ecuador (BCE) prevé que el sector crecera en 2,9%.

SECTOR MACROECONOMICO

PIB del sector: en el primer trimestre de 2022, el gasto en inversidon publica se redujo en 82,3% en
comparacion al afio anterior, lo que afectd directamente a la construccion

El PIB de la construccién para 2020 fue de USD 4.719 millones, reportando una contraccion de 20% respecto
de 2019, siendo una de las actividades que mas decrecid en ese afiol?, lo cual se vio reflejado en las
operaciones de crédito otorgadas al sector que disminuyeron un 38%. De acuerdo con el BCE, Unicamente
entre marzo y diciembre de 2020, el PIB del sector de la construccion se contrajo en un 4,6% y durante este
mismo periodo de tiempo, fue la tercera actividad en la que mds empleos disminuyeron, con un total de
63.014 plazas de empleo perdidas, representando aproximadamente 12% del total del empleo perdido en
202012,

A 2021, el PIB de la actividad de construccion fue de USD 4.406 millones, con un decrecimiento anual de 6,6%
que reflejé los efectos de la pandemia en el sector y su reducida recuperacion. La Encuesta de Edificaciones
realizada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), determind que hubo un aumento en los
permisos de construccion a nivel nacional de 37,9%, después de la caida por la pandemia, sobre todo en la
ciudad de Guayaquil (12,7% de los permisos a nivel nacional). De la misma forma el nimero de edificaciones
a construir aumentd en 24,8%, mayormente en edificaciones residenciales de una vivienda. En el caso de las
edificaciones no residenciales, el mayor porcentaje se planificod para edificaciéon comercial.

EVOLUCION DEL PIB DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
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Al primer trimestre de 2022, esta actividad decrecidé un 0,5 % de forma interanual y en 0,1% de manera

trimestral3, lo que continla con una tendencia negativa en la que el sector de la construccién se ha contraido
por 14 trimestres consecutivos. Es importante recalcar que en el primer trimestre de 2022 el gasto en

19 Estudio del sector de la construccion con énfasis en el subsector inmobiliario ecuatoriano al 2020. Keyword Ecuador.
Yhttps://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1421-la-pandemia-incidio-en-el-crecimiento-2020-la-economia-ecuatoriana-decrecio-7-8
12 https://contenido.bce fin.ec//documentos/PublicacionesNotas//ImpMacCovid_122020.pdf
Bhttps://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1462-ecuador-registra-un-crecimiento-interanual-de-5-6-en-el-tercer-trimestre-de-
20214#:~:text=EI%20PIB%20de%20la%20econom%C3%ADa,precios%20del%20a%C3%B10%20base%202007).
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inversion publica se redujo en 82,3% en comparacién al afio anterior, lo que afecta considerablemente a la
realizacion de obras e infraestructura que afecta directamente a esta actividad.

EVOLUCION DEL PIB DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
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El BCE prevé que en 2022 el PIB de la construccion crezca en un 2,9% anual, lo que corresponderia a la
primera tasa de crecimiento anual positiva desde 20184, Este crecimiento podria estar ligado a una mejora
de las expectativas de los empresarios del sector que consideran que se retomen obras que estan retrasadas
por falta de pago, que se generen nuevos proyectos y que los gobiernos municipales reactiven la obra
publical®. Adicionalmente, a esto se sumaria la expectativa del gobierno que se ha trazado como objetivo
generar USD 30.000 millones en inversiones durante los préximos 4 afios!®, de los cuales USD 5.183 millones
corresponden a proyectos de infraestructura y USD 185 millones a proyectos inmobiliarios, lo cual podria
impulsar al sector de la construccién. De igual forma, el nuevo ministro de Economia y Finanzas, Pablo
Arosemena, enfatizd su compromiso para acelerar -sobre todo- en infraestructura y obra publica en el
segundo semestre del afio para dinamizar la economia, lo cual podria impulsar al sector.

Inflacién: la inflacidn en el sector de construccidn en el Ecuador fue de 8,89% al mes de junio de 2022, frente
a la inflacion general (4,23%)

En términos generales, entre 2017 y 2020, la variacién anual promedio del indice de Precios de la
Construccién (IPCO) fue cercana a 1%, lo cual refleja la baja dindmica del sector de la construccion. Cabe
recalcar que el pico reportado en octubre de 2019 corresponde principalmente a la paralizacién y protestas
sociales que se suscitaron en el Ecuador por la liberalizacién del precio de los combustibles mediante Decreto
Ejecutivo 883, ocasionando que la variacion de los precios alcance una tasa cercana a 5%.

En 2020, la inflacién anual promedio del indice General de la Construccién!’ fue de 0,20%, y la inflacién
general nacional que promedid en -0,34%. Sin embargo, a partir de diciembre de 2020 se evidencié una
tendencia al alza de los precios del sector, la cual se acentud durante el segundo semestre de 2021, esto
debido a que las materias primas se recuperaron con fuerza tras el golpe sufrido por el COVID-19, por lo que
incluso se llegd a considerar que se podria estar atravesando por un nuevo super ciclo de materias primas
impulsado por la recuperacién de las principales economias del mundo. Segun el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INEC), los materiales predominantes a nivel nacional en 2021 fueron el hormigén, la
cerdmicay el porcelanato.

En el presente afio, el incremento de los precios en los materiales de construccidn se generd, en gran parte,
por la escasez de materias primas como aluminio, acero y arcilla, los cuales se importan principalmente de
Rusia y Ucrania. Debido a la crisis actual de ambos paises, la inflacién en el sector de construcciéon en el
Ecuador fue de 8,89% al mes de junio de 2022, frente a la inflacién general (4,23%), sin embargo, se espera
que, para el segundo trimestre de 2022, el aumento de los precios continle, aunque en menor proporcion.

 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1458-el-banco-central-actualiza-al-alza-su-prevision-de-crecimiento-para-2021-a-3-55

1% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/e0e202105. pdf

18 https://www.produccion.gob.ec/por-primera-vez-en-la-historia-del-ecuador-un-gobierno-promueve-un-foro-internacional-para-la-atraccion-de-inversiones-ecuador-open-for-business-2021/
7 €5 un indicador que mide mensualmente la evolucién de los precios, a nivel de productor y/o importador, de los materiales, equipo y maquinaria de la construccion
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INFLACION GENERAL DE LA CONSTRUCCION VS INFLACION GENERAL
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Las construcciones que presentaron incrementos mas altos en sus precios fueron: sistemas de agua potable
(9,1%) y hospitales (7,8%) que en su mayoria son realizadas por parte del Estado.

Por el lado de precios de vivienda, en junio de 2022 el precio de una multifamiliar incrementd en un 6,77%
anual, mientras que el precio de viviendas unifamiliar incrementé en un 5,7% anual, segun el INEC. Cabe
recalcar que este crecimiento se generd por el aumento en los costos de alquiler, reflejo -en conjunto con

otros factores- del incremento del salario basico unificado que subié en un 6,25% al pasar de USD 400 a USD
425 mensuales.

EVOLUCION DE LA INFLACION DE VIVIENDAS MULTIFAMILIARES Y UNIFAMILIARES
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Segun datos de la plataforma digital de bienes raices Properati, en junio de 2022 el precio promedio del m?
en venta en la capital del Ecuador fue de USD 1.328, un 4,1% mayor respecto al afio previo.

SECTOR MICROECONOMICO

Empresas del sector: el sector de la construccidn registra una caida de 10% anual

Con base al Directorio de Empresas y Establecimientos publicado por el INEC, en 2020 se registraron un total
de 26.755 empresas dedicadas a la construccion, las cuales se ubican principalmente en la provincia de
Pichincha (26,7%), Guayas (24,8%) y Manabi (7,7%).

EMPRESAS DEL SECTOR DE NUMERO DE NUMERO DE TASA DE VARIACION

LA CONSTRUCCION EMPRESAS 2019 EMPRESAS 2020 ANUAL

Microempresa 25.186 23.239 -7,73%

Pequefia 3.829 2.935 -23,35%

Mediana 672 477 -29,02%

Grande 144 104 -27,78%
Total 29.831 26.755 -10%

Fuente: INEC
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Como consecuencia de la pandemia, un total de 3.076 empresas cesaron sus actividades en 2020 vy, a
diferencia de otros sectores en los que las microempresas fueron las principales afectadas, en este caso el
impacto fue en todos los tamafios de empresas, las empresas medianas fueron las que mayor reduccion
presentaron.

Por otro lado, en el sector inmobiliario se registraron un total de 20.879 empresas, de las cuales, un 38% se
ubican en Pichincha, un 26% en Guayas, 7% en Azuay y 4,6% en Manabi. En este sector en particular, las
empresas se redujeron en un 1% respecto de 2019. Si bien se redujeron las empresas pequefias, medianas y
grandes, esto fue amortiguado por un incremento de 1,13% de microempresas que representan 92% del
total de empresas del sector inmobiliario.

EMPRESAS DEL SECTOR NUMERO DE NUMERO DE TASA DE VARIACION
INMOBILIARIO EMPRESAS 2019 EMPRESAS 2020 ANUAL
Microempresa 19.049 19.264 1,13%
Pequefia 1.722 1.397 -18,87%
Mediana 222 186 -16,22%
Grande 41 32 -21,95%
Total 21.034 20.879 -1%
Fuente: INEC

Empleo del sector: al segundo trimestre de 2022 presentd un crecimiento anual de 0,8%

El sector de la construccidon es una industria relevante en la economia ecuatoriana debido a su alto
encadenamiento con otras industrias. Durante el afio anterior, la construccion aportd con cerca de 470 mil
plazas de empleo de forma directa, siendo uno de los sectores que mas plazas de trabajo generd en el pais.
En el primer trimestre de 2022, el empleo en el sector de la construccion se vio principalmente afectado por
la guerra y el consecuente incremento del precio de las materias primas, pero también por un tema de
estacionalidad de la industria, lo que se reflejo en un decrecimiento de 8,9% con respecto al trimestre
anterior. No obstante, al segundo trimestre, el empleo crecid en 6,8%, lo que mostré una ligera reactivacion,
generando cerca de 465 mil empleos.

EMPLEO SECTOR CONSTRUCCION
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numero de empleos

El empleo en el sector de la construccién, ademas de su aumento en el segundo trimestre de 2022,
incrementd su formalidad, ya que presentd un empleo adecuado que representd 5,9% del empleo total
adecuado nacional, lo que significé un aumento de 0,3 puntos porcentuales frente al trimestre anterior,
conforme aumentan los proyectos y la inversion.

www.globalratings.com.ec octubre 2022 17



CALIFICACION PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | FORMAPER S.A.

Corporativos

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. 21 de octubre de 2022

EMPLEQ ADECUADO Y NO ADECUADO EN EL SECTOR CONSTRUCCION
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Ventas del sector: hasta junio de 2022, las ventas de la actividad de construccion de edificios son las que mas
han crecido, expandiéndose un 18,9% anual

Las ventas del sector de la construccion fueron de USD 3.656 millones durante 2020, equivalentes a una
contraccion de 32,5% anual, constituyendo la tercera caida consecutiva en su desempefio a nivel de ventas
desde 2018. Este comportamiento fue mds pronunciado al compararlas con las ventas totales de la economia
ecuatoriana que se contrajeron un 16% entre 2019 y 2020. Analizando de punta a punta, es decir entre 2017
y 2020, las ventas del sector se redujeron a la mitad y su participacién respecto del total de ventas paso de
representar 4% en 2017 a 2,3% en 2020. En 2021, las ventas alcanzaron USD 4.487 millones, lo que significd
un crecimiento de 23,4%, después del estancamiento total del sector a causa de la pandemia. El mayor valor
de ventas se obtuvo por la construccion de edificios, que en su mayoria fueron una continuacion de las obras
pausadas por las medidas de confinamiento.

Entre enero y junio de 2022, las ventas alcanzaron USD 1.988 millones, un 11% mas respecto de similar
periodo de 2021. Sin embargo, las ventas -a diferencia de otras actividades como el comercio o la
manufactura- todavia mantienen un nivel inferior a 2019.

VENTAS DEL SECTOR DE CONSTRUCCION
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Hasta junio de 2022, las ventas de la actividad de la construccién de edificios son las que mas han crecido,
expandiéndose un 18,9% anual, seguido por obra civil con un crecimiento de 11,2% anual, mientras que otras
actividades especializadas de la construccion decrecieron en 4,2%. Es preciso recalcar que por la pandemia
varios proyectos quedaron paralizados, y han sido retomados en 2021, a lo que se suma, que la construccion
tiene un efecto desde su desarrollo luego de al menos 2 afios en el nivel de la produccion nacional?®.

%8 https://contenido.bce fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/e0e202110.pdf
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Al analizar las ventas del sector de forma desagregada, se puede evidenciar que la participacion de la
construccion de edificios ha ido disminuyendo, a diferencia de las actividades especializadas de la
construccién, dentro de la cual estan refacciones y remodelaciones, han ido ganando participacion y, de
hecho, dentro del sector de la construccion, fue la actividad que mostré mayor resiliencia durante la
pandemia. Respecto de la actividad de obras de ingenieria civil, su participacién en relacion con el total de
ventas del sector de la construccion se ha mantenido constante.

VENTAS DEL SECTOR CONSTRUCCION POR SECTORES
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Volumen de crédito: entre enero y mayo de 2022, el volumen de crédito del sector totalizd USD 414,1
millones

Uno de los factores elementales en el desarrollo del sector de la construccion y de las actividades
inmobiliarias es el crédito que se deriva de las instituciones financieras privadas y publicas (incluido el Banco
del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social -BIESS). Como consecuencia de la contraccidén que el sector
viene atravesando desde 2018, el crédito ha sido un reflejo de este bajo dinamismo. En 2019 el volumen de
crédito otorgado para el sector de la construccion se contrajo en cerca de un 30% anual, mientras que el
numero de operaciones se redujo en un 9%. El afio siguiente la tendencia se mantuvo, en este caso con una
contraccion del volumen en 8%y del nimero de operaciones en 24%, esto explicado a raiz de las restricciones
de movilidad a causa de la pandemia. En 2021, es importante resaltar que, 80,6% del financiamiento de las

edificaciones provino de recursos propios personales, mientras que 19,4% fue de préstamos, principalmente
de la banca privada.

VOLUMEN DE CREDITO DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador
Entre enero y mayo de 2022, el volumen de crédito del sector totalizd USD 414,1 millones, evidenciando un

incremento de 5,8% respecto a este periodo del afio anterior. El mayor porcentaje del crédito se destind a la
construccién de edificios, seguida por la construccidn de carreterasy lineas de ferrocarril. El mayor segmento
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del crédito fue comercial, mientras que apenas USD 7,82 se destind a créditos de viviendas. En Quito se
obtuvo la mayor parte del volumen, y las principales entidades que lo otorgaron fueron: Banco Pichincha
(19,3%), Banco del Austro (17,2%), Produbanco (15,1%) y Banco Internacional (13,9%).

COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

Para el sector de la construccién de edificios y obra civil, existen diversas barreras de acceso que restringen
la entrada de nuevos competidores en el sector. La principal barrera de entrada constituye la inversién inicial
que es elevada, ademas de la dificultad para conseguir financiamiento. A lo anterior se suma la necesidad de
contar con elementos como: musculo financiero, experiencia previa, relacionamiento, acceso a canales de
comercializacion, manejo politico y acceso a lineas de crédito, entre otros.

Otra de las barreras de entrada importante es la alta carga normativa a la que se enfrenta el sector, desde el
uso del suelo, edificacion, carga de planos, hasta la aprobacién de estos. A lo anterior se incorpora el hecho
de que los requerimientos y tramitologia difiere de acuerdo con cada ciudad, lo cual genera un desincentivo,
tanta para la oferta como para la demanda.

Dentro de las amenazas y riesgos a las que se enfrenta el sector en un contexto de pandemia que ha
profundizado la desigualdad, pobreza y desempleo, un factor latente es el incremento de la construccién
informal, en un contexto en que la clase media y baja tiene un acceso limitado al crédito formal. Ademas, el
aumento de la inflacidn, la pérdida de poder adquisitivo y el incremento de precios de los arriendos son otros
riesgos que podrian generar un mayor estancamiento en la industria.

Uno de los riesgos que enfrenta el sector, es la falta de celeridad en la ejecucidn presupuestaria por parte de
las diferentes entidades de Estado. Pablo Arosemena, ministro de Economia, asegurdé que, en promedio,
hasta el momento se ha ejecutado 30% de la inversion prevista, un ejemplo de esto fue la asignacion fiscal
para la reconstruccién por el terremoto de 2016 que se asignd un gasto por USD 83,6 millones, y al mes de
junio solo se han ejecutado USD 8,5 millones, una ejecucién de 10,1%. En el caso del Ministerio de Transporte
y Obras Publicas??, el gasto hasta junio fue de USD 87 millones, considerando que la Planificacién Anual de
Inversién contempla un rubro por USD 342 millones, es decir que se ha ejecutado 25,4%, lo que mostro una
ejecucion del presupuesto relativamente lenta, pese a que el pais enfrenta importantes problemas viales.

En cuanto a las oportunidades que se presentan para el sector esta el compromiso del Gobierno de simplificar
la carga normativa respecto de la aprobacién de proyectos inmobiliarios. De hecho, al mes de su posesion, el
Ministerio de Vivienda firmd algunos acuerdos ministeriales para simplificar tramites en el proceso de
calificacion de vivienda 20. En esta misma linea, el Ministro ha mencionado en varias ocasiones que se busca
la digitalizacion de los procesos contractuales y tramites, para disminuir y optimizar el tiempo de estos.

Perspectivas y conclusiones

A pesar de la contraccion que el sector de la construccion ha presentado en los Ultimos cuatro afios, su
participacion en la economia lo mantienen como uno de los sectores claves del pais, sobretodo por los
encadenamientos que genera que le han permitido crear cerca de 500 mil plazas de trabajo directo.

Hasta junio de 2022 el sector evidencia una cierta recuperacion en las ventas, aunque estas todavia no son
suficientes para alcanzar los niveles registrados previos a la pandemia, parte de esta recuperacién se dio por
la construccién de edificios que se expandid en 18,9% frente al afio anterior.

También hubo un aumento en el volumen de crédito destinado al sector, lo cual genera una mayor capacidad
de desarrollo. La inversion del Estado en obra publica ha sido lenta, sin embargo, la Cartera de Economia
generd expectativa sobre nuevas obras publicas que se realizaran durante el segundo semestre del afio que
podrian mejorar el desempefio de esta actividad. No obstante, algo a recalcar es que existe una preocupacion
de los actores del sector de la construccion por el aumento en el precio de las materias primas que implicaria
un incremento en el costo de la vivienda e inmobiliario, asi como la falta existencia de nuevas obras.

% https://www.primicias.ec/noticias/economia/ministerio-transporte-baja-ejecucion-presupuesto-obras/
2 https://www.habitatyvivienda.gob.ec/miduvi-firma-acuerdos-ministeriales-para-simplicar-tramites/
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Las expectativas hacia futuro han mejorado con la llegada del actual gobierno ya que se espera que la obra
publica se reactive y, ademas, con el anuncio del portafolio de inversiones por USD 5.183 millones para
proyectos de infraestructuray USD 185 millones a proyectos inmobiliarios que se podrian desarrollar durante
los préximos 4 afios, se esperaria que el sector recupere dinamismo. Consecuentemente, el BCE prevé que
en 2022 el PIB de la construccion crezca en un 2,9%, lo que corresponderia a la primera tasa de crecimiento
anual positiva desde 2018.

POSICION COMPETITIVA

El sector inmobiliario y de la construccidn presenta varios agentes competitivos en el mercado, al ser de gran
interés debido a su potencial de crecimiento en el Ecuador. FORMAPER S.A. considera como sus principales
competidores a las siguientes compafiias:

PRINCIPALES COMPETIDORES EN EL MERCADO INMOBILIARIO
Promotores Inmobiliarios PRONOBIS S.A. 25%
Inversiones e Inmobiliaria Brillax S. A. 15%
Building- Inmobiliaria Chang & Ruiz S.A. 5%
Invertas Soluciones Inmobiliarias S. A. 6%
Inmobiliaria Furoiani S.A. 14%
Ekron Construcciones S.A. 3%
Alvarez Bravo Constructores S.A. 2%
Constructora Rosero 2%
Constructora de Disefios Productivos CONSTRUDIPRO S.A. 3%
Constructora - Obrum Cia. Ltda. 2%
Constructora-Uribe & Asociados Cia. Ltda. 2%
Etinar S.A. 3%
Fanbercell S.A. 2%
Constructora Importadora & Inmobiliaria Guerreros IMPORGUERREROS S.A. 2%
ACACISA Acacias Compafiia Inmobiliaria S.A. 2%
Acierto Inmobiliario S.A. AINMOBSA 2%
Multipropiedades S.A. 2%
Inmobiliaria Disproman S.A. 2%
Conbaquerizo Cia. Ltda. 3%
Proinmobiliaria S.A. 3%

Fuente: FORMAPER S.A.

PERFIL INTERNO GOBIERNO Y ADMINISTRACION

www.globalratings.com.ec

FORMAPER S.A. es una empresa ecuatoriana, cuyo objeto social es la compraventa, corretaje, administracién,
permuta, agenciamiento, explotacion, arrendamiento y anticresis de bienes inmuebles urbanos y rurales.

ACTUALIDAD

FORMAPER S.A. se encuentra en el desarrollo de varios proyectos
relacionados a la marca ALMAY, asi como residencias de alta gama y
estaciones de servicio en lugares estratégicos y con proyecciones de
crecimiento a futuro.

NUEVOS PROYECTOS

La compafiia incursiona en la construccion de §
residencias de alta gama en Samborondon. o
o
ABSORCION
FORMAPER S.A. absorbe a la compafia Chabalsa S.A. y un capital de
USD 800, totalizando un capital de USD 1.600
CAMBIO DE OBJETO SOCIAL :
la compafiila amplia su objeto social para poder g
incursionar en nuevas lineas de negocio
CONSTITUCION
o FORMAPER S.A. fue constituida en la ciudad de
g Guayaquil el 21 de julio de 2004.

Fuente: FORMAPER S.A.
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La empresa, de caracter familiar, nace con sus propios pilares, cuya mision es: “Brindar a los clientes, mediante
la asesoria integral para compra y arrendamiento de inmuebles de edificios de apartamentos y viviendas;
edificios no residenciales, incluso salas de exposiciones; instalaciones para almacenaje, centros comerciales y
terrenos; incluye el alquiler de casas y apartamentos amueblados, garantizando los procesos en todo momento
con gran sentido de responsabilidad y cumplimiento, con precios justos y un excelente servicio al cliente con
lugares amplios, cémodos y acogedores con caracteristicas innovadores para hacer de su hogares u oficina de
trabajo un lugar acorde a sus necesidades”. Siguiendo la misma linea, la vision es: “Consolidarse como una
empresa lider en la prestacion de servicios inmobiliarios de mayor referencia en nuestro pais a nivel nacional
a través de una asesoria diferencial e implementacién de procesos innovadores que garantice el bienestar de
nuestros clientes, desarrollo econémico de nuestra organizacion y crecimiento profesional de nuestro equipo
de trabajo con el objeto de que seamos como primera opcién al momento de vender, comprar o alquilar una
vivienda, oficinas, bodegas, u otros”.

Con fecha 21 de septiembre de 2022, en la ciudad de Guayaquil ante la notaria cuadragésima tercera del cantén
Guayaquil, se decidié aumentar el capital social de la compafiia en USD 631.395 alcanzando un capital social
total de USD 632.995, correspondientes a acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. En lo que
respecta al compromiso de los accionistas, es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que
éstos han demostrado un alto compromiso con la empresa, situacion que se ve demostrada por el aumento de
capital de la compafiiay a que los principales accionistas tienen participacion por administracion y accionariado
en empresas relacionadas que mantienen un rol importante para el giro de negocio de FORMAPER S.A.

Yol NN Lo IVINJ:R WM PAIS  CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Concha Neme Carlos Andrés Ecuador 210.998 33,33%
Concha Neme David Eduardo Ecuador 210.999 33,34%
Concha Neme Maria Daniela Ecuador 210.998 33,33%

Total 632.995 100%

Fuente: SCVS

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, se detalla las compafiias que presentan vinculacion
representativa en otras compaiiias, ya sea por accionariado o por administracion. Las personas naturales que en
definitiva conforman la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial, evidenciada a través de las
numerosas compafiias que administran y/o son duefias. Cabe mencionar que a agosto de 2022 FORMAPER S.A
no mantiene inversiones en otras compaifiias.

COMPARIAS RELACIONADAS VINCULADO TIPO DE VINCULACION Sl'lLlég(jS N
Concha Neme Carlos Andrés
Minutocorp S.A. Concha Neme David Eduardo Accionariado Activa
Concha Neme Maria Daniela
Concha Neme Carlos Andrés Accionariado
Conecapital Cia. Ltda. Concha Neme David Eduardo . ”y Activa
) ) Administracién
Concha Neme Maria Daniela
Concha Neme Carlos Andrés Accionariado
Inverconem Cia. Ltda. Concha Neme David Eduardo o ”y Activa
. ) Administracion
Concha Neme Maria Daniela
Dirfil S.A. Concha Neme David Eduardo Accionariado Activa
Confetex S.A. Concha Neme David Eduardo ACC|gnlar|ad9,y Activa
Administracion
Construterra S.A. Concha Neme David Eduardo Administracién Activa
Inversiones Samboronddn INSAM . . - .
SAS Concha Neme David Eduardo Administracién Activa
Bastian S.A. Concha Neme David Eduardo Administracion Activa

Fuente: SCVS

La empresa FORMAPER S.A cuenta con un Comité Ejecutivo el cual se reine mensualmente en las oficinas de la
compafiia, donde se celebra la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas.

Actualmente la empresa cuenta con un gobierno corporativo con funciones especificas a seguir. Dentro de éstas
se incluye el evaluar el cumplimiento de objetivos de la junta de accionistas, revisar y mejorar indicadores
corporativos de FORMAPER S.A., vigilar el cumplimiento de las decisiones del Directorio y Comité, guiar la
organizacion en las principales directrices estratégicas, entre otros. FORMAPER S.A., en materia de Gobierno
Corporativo, reconoce como principales grupos de interés, sin limitarse a ellos a: sus Accionistas; al Directorio; la
Alta Gerencia de la entidad, los funcionarios, los colaboradores, los proveedores, los clientes y usuarios
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financieros, los organismos gubernamentales, los érganos de control internos y externos (auditorias) y las
entidades de control. Estas directrices se encuentran descritas en el Cédigo de Buen Gobierno que mantiene la
empresa, y que es aprobado por la Junta General de Accionistas, rgano maximo de direccion.

A la fecha del presente informe FORMAPER S.A. cuenta con 3 profesionales encargados de las diferentes areas
de la empresa. Dentro de la compafiia no existen sindicatos ni comités de empleados.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

GERENTE GENERAL
Concha Becerra David Eduardo

ASISTENTE DE
‘GERENCIA

Neme Antdn Tarruz
Guadalupe

Fuente: FORMAPER S.A.

La organizacion mantiene un nivel ejecutivo debidamente calificado, con experiencia en sus funciones y con las
responsabilidades asignadas. La mayoria de los funcionarios vienen colaborando con la empresa desde hace
algunos afios, garantizando estabilidad dentro de la misma.

Con la finalidad de mantener un adecuado manejo de su informacion la compafiia dispone de CRM Zoho como
el software corporativo. Este es un sistema integral desarrollado, configurado, personalizando los mddulos
basados en el proceso B2C implementado en varios proyectos del inmobiliario. Permite el registro de
oportunidades de negocio valoradas, llevando un historial de fases de negocio personalizadas, como, por
ejemplo: prospeccion = cotizacién = negociacién = negocio ganado = negocio perdido.

FORMAPER S.A ha constituido crucial la formacion e implementacion de un comité de control interno, el cual se
encuentra interrelacionado con todos los procesos y actividades que son realizados por el gerente,
administradoresy el personal de una entidad. Este estd disefiado para proporcionar seguridad razonable mirando
el cumplimiento de los objetivos en las siguientes categorias:

" Velar por el cumplimiento de las leyes, normas, politicas, procedimientos, planes, programas, proyectos y
metas de la entidad y recomendar los ajustes necesarios.

" Sirve de apoyo a los directivos en el proceso de toma de decisiones, con el fin de obtener los resultados
esperados.

" Supervisar la integridad de los sistemas contables. Asegurando la confiabilidad e integridad de la informacién
generada en la empresa.

" Supervisar el cumplimiento de la ley, los reglamentos y este cédigo, conforme a los reportes que le presente
el ejecutivo principal.

" Apoyar el trabajo del auditor externo.

" Esquematizar continuamente potenciales escenarios y procesos operativos que pueda afiadir a la cadena de
valores.

" Reevaluar los pardmetros bajo los cuales se realizan los controles internos.
" Evaluar integramente las distintas areas de la empresa y como estas se relacionan entre si.

" Buscan la eficiencia y eficacia de las operaciones y estan relacionados directamente con el rendimiento y la
rentabilidad de la empresa.

" Proteger adecuadamente los activos y recursos de la compafifa.
" Asegurar la adherencia de las politicas internas establecidas.

Este comité determina que las operaciones financieras y administrativas se gestionen de acuerdo con las politicas
administrativas y normativas legales de los entes de control. El Control Interno de FORMAPER S.A descansa sobre
tres objetivos fundamentales que son: suficiencia y confiabilidad de la informacién financiera, efectividad y
eficiencia de las operaciones, y cumplimiento de las leyes y regulaciones aplicable segtn los entes de control. El
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comité de control interno estd compuesto por miembros del directorio, la alta gerencia y miembros
independientes (auditor externo).

Asi mismo, cuentan con un plan de contingencia de liquidez, que se basa en garantizar los fondos de garantia
que realizan los clientes al momento de realizar depdsitos iniciales cuando arriendan o alquiler un bien, y estos
fondos cubren cualquier eventualidad que se llegase a presentar en la compaiiia.

FORMAPER S.A. también cuenta con un cédigo de ética, cuyo objetivo es trazar las pautas generales de
comportamiento que deben mantener sus colaboradores, de manera que sus actuaciones se ajusten a los valores
y principios corporativos, a las obligaciones asumidas en virtud de la relacion laboral y a los principios éticos
indispensables para asegurar la transparencia en las relaciones internas, con terceros y con la sociedad. El codigo
es de estricto cumplimiento y basado en los valores de integridad, justicia, respeto, responsabilidad y
colaboracion.

En cuanto a la responsabilidad social, el plan de FORMAPER S.A. tiene por objetivo apoyar actividades dirigidas a
participar activamente en los desafios en los que la sociedad actual se encuentra inmersa como es, el medio
ambiente, con los colaboradores, y con la sociedad. La empresa se encuentra en un programa de transicion
interna hacia una cultura de responsabilidad social que logra medir su accionar, tanto de forma tangible como
intangible. Y asi mismo mantener estandares de calidad en nuestros servicios, aportando politicas de
transparencia para que el mercado tenga plenas garantias de ello.

En cuanto al medioambiente, FORMAPER S.A. intenta reducir el impacto ambiental negativo generado en el
disefio y la construccion por actividades. En la fase de disefio de los proyectos, se procura identificar la
orientacion solar con el fin de aprovecharla, utilizar sistemas constructivos y materiales de origen local y de la
zona para aprovechar los recursos del entorno y minimizar el consumo energético derivado del transporte,
identificar claramente el sitio autorizado para la colocacion de los escombros y residuos, la estructuracion de
importantes areas verdes, entre otros. Para sus colaboradores, la empresa invierte recursos en ayudar a sus
colaboradores en alcanzar su pleno potencial, estableciendo talleres y promoviendo la participacion en
programas de capacitacion para aportar continuamente en el desarrollo de su talento humano. Por ultimo, la
compafiia tiene un presupuesto anual a través del cual aporta, directa o indirectamente, a instituciones sin fines
de lucro las cuales desarrollan actividades de bien social, primordialmente la Iglesia Catdlica e Instituciones que
se dedican al apoyo de niflos con enfermedades catastroficas.

Con todo lo expuesto anteriormente, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la
compafifa mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de adecuados
sistemas de administracion y planificacion que se han afirmado en el tiempo.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el sistema de
seguridad social, con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del buré de crédito, evidenciando que la
compafiia se encuentra al dia con las instituciones financieras, no registra demandas judiciales por deudas, no
registra cartera castigada ni saldos vencidos. La compafiia es codeudora de operaciones de terceros por USD 5,3
millones. Cabe mencionar que a la fecha del presente informe la compafiia no mantiene juicios laborales,
evidenciando que bajo un orden de prelacién la compafiia podria tener compromisos pendientes que podrian
afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacion.

NEGOCIO

FORMAPER S.A. tiene como actividad principal la compra, venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles
propios o arrendados como: edificios de apartamentos y viviendas; edificios no residenciales, salas de
exposiciones; instalaciones para almacenaje, centros comerciales y terrenos; incluye el alquiler de casas y
apartamentos amoblados o sin amoblar por periodos largos, en general por meses o por afios.

Sus operaciones centrales se encuentran localizadas en Samborondén, Guayas, lugar seleccionado
estratégicamente por ser un drea con proyecciones de gran crecimiento a futuro. En esta localidad, la empresa
trabajo junto con Minutocorp S.A. en varios proyectos inmobiliarios. Minutocorp S.A. es una constructora
nacional con mas de 15 afios de experiencia en el desarrollo inmobiliario del pais, ofreciendo 3 pilares de
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servicios: construccion, promocién inmobiliaria y build-to-suit, con los que se refleja el nivel de detalle e
implementacién de procesos integrales y estratégicos.

La gama de servicios se basa en el analisis de los espacios y entornos, adelantdndose a las necesidades del
mercado con productos innovadores que brindan mejores soluciones. En el servicio de la construccion, el grupo
brinda servicios a terceros en proyectos inmobiliarios y residencias de alta gama, cumpliendo con los
requerimientos de cada cliente y ofreciendo espacios 6ptimos y funcionales con entregas a tiempo. La promocion
inmobiliaria nace desde proyectos propios, donde el grupo se encarga desde la conceptualizacion, construccion
y comercializacién, siguiendo los mas altos estandares de calidad y disefio arquitecténico en 3 diferentes ramas:
residencial, comercial, e industrial. Por ultimo, el servicio build-to-suit se desarrolla desde el concepto
arquitectonico hasta la entrega final en alianza con empresas nacionales e internacionales cumpliendo con todas
sus especificaciones y necesidades.

Los proyectos que han marcado la historia del grupo han contribuido tanto a la vivienda, como al sector comercial
e industrial del Ecuador. Entre estos se destaca:

Socio Vivienda: complejo de viviendas populares ubicadas en el sector noroeste de Guayaquil. El proyecto
consta de 3.027 residencias construidas en un lapso de 18 meses.

ALMAX: Linea de negocio que nacid hace 14 afios con el concepto de un sistema de almacenamiento
comercial diferente, que se ejecutd mediante un plan piloto en Guayaquil. Se ha consolidado la marca ALMAX
para dar paso a una serie de proyectos comerciales e industriales como ALMAX 2, ALMAX 3, ICON y ALMAX
Center.

Estaciones de Servicio: Debido al crecimiento comercial de la zona de Samboronddn, se disefid una estacion
de servicio para PRIMAX, en dénde se presentd un proyecto arquitecténico especializado con un amplio
terreno de estacionamientos, donde miles de autos y camiones pueden cargar combustible de forma segura
y contar con un convenience store. Actualmente, se desarrollan nuevos proyectos en areas estratégicas.

La Arboleda: Urbanizacién que es el primer y Gnico conjunto residencial, integral y privado en la ciudad de
Quevedo.

Residencias de Alta Gama: Se incursiond en esta linea de negocio desde 2018, considerando las
oportunidades que ofrecia el mercado, principalmente en Samboronddn. Actualmente cuentan con mas de
15 casas construidas.

Axionlog: Proyecto desarrollado para el cliente Axionlog y trabajada con técnicos de México, Argentina,
Venezuela y Colombia, que consta en la instalacién de 1.600 m? de cédmaras de frio y 1.600 m? de
almacenamiento en seco, logrando que el cliente pueda facilitar su manejo de distribucién de alimentos a
nivel nacional.

FORMAPER S.A. cuenta con varias fortalezas en el sector inmobiliario y de la construccion, las cuales incluye la
buena capacidad técnica y operativa para actividades de la construccion, habilidad para tomar decisiones
rapidamente debido a su tamafio, conocimiento de clientes y proveedores, convenio con el BIESS y otras
instituciones financieras, entre otras. Esto le permite incursionar en nuevas oportunidades al existir una demanda
insatisfecha de unidades inmobiliarias disponibles para la renta en el pais, asi como migraciones poblacionales
que generan necesidad de compra/alquiler de unidades inmobiliarias. Sin embargo, la empresa mantiene
desafios como limitadas lineas de crédito para pre-inversion en terrenos y una fuerte competencia para
posicionarse en el mercado ante marcas de renombre y experiencia.

POLITICAS PRINCIPALES Y RIESGO OPERATIVO

FORMAPER S.A. cuenta con politicas para reducir riesgos operativos, detalladas a continuacién:

Cuentas por cobrar:
El plazo para el cobro de un cliente se pacta al momento de iniciar el contrato de arriendo el cual se cobra 1
mes de arriendo y 1 mes anticipado.
La persona responsable de tesoreria serd quien entrega la factura.

Para el tramite de cobro, la persona responsable de tesoreria es la encargada de ponerse en contacto con el
cliente.
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" Para cobros vencidos, |la persona responsable del Departamento de Contabilidad y Finanzas hara seguimiento
a los trémites de cobro.

Cuentas por pagar:

" El plazo para el pago para los proveedores es de contado y maximo 7 dias de créditos, su flujo cubre las
necesidades de sus operaciones.

Politica de Inversién:

" Invierten la mayoria de sus excedentes en bienes y raices, rentas fijas, u otras inversiones.

Adicionalmente la empresa, la compafiia no mantiene una politica distribucion de dividendos, porque sus
utilidades son reinvertidas en bienes inmuebles. Los accionistas siempre han creido que la compafiia tiene
muchas oportunidades para invertir que son mas rentables que las que pueden obtener a titulo personal.

FORMAPER S.A. cuenta con varias pdlizas de seguros vigentes con Seguros La Unién S.A. que cubren las areas
mas importantes del negocio por un monto total de USD 3.710.285.

DETALLE ! COMPARNIA FECHA DE

RAMO POLIZAS DE SEGURO ASEGURADORA VENCIMIENTO
Equipo Electrénico Centro de Operaciones ALMAX Il

Dineroy Valores . Centro de Operaciones ALMAX Il

Incend!o Centro de Operaciones ALMAX || Seguros La Union S.A. 24/05/2023
Incendio Santa Leonor

Incendio y Lineas Aliadas | ALMAX | :

Incendio ALMAX Il Local 5

Rotura de Maquinaria i Centro de Operaciones ALMAX Il

Fuente: FORMAPER S.A

PRESENCIA BURSATIL

FORMAPER S.A. no ha emitido instrumentos en el Mercado de Valores hasta la fecha del presente informe, por
lo que el analisis de la presencia bursatil se realizara una vez se apruebe la Primera Emision de Obligaciones bajo
analisis.

INSTRUMENTO

Con fecha 11 de octubre de 2022, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia
FORMAPER S.A. aprobé la Primera Emisién de Obligaciones por un monto de hasta USD 3.000.000.

PRIVERA EMISION DE OBLIGACIONES —

PLAZO TASA PAGO DE PAGO DE
CLASE MONTO (USD) . FIJA
Caracteristicas (DIAS) ANUAL CAPITAL §INTERESES
g 3.000.000 ;:?28 9,00% §TrimestraI§TrimestraI
Tipo de emisién Titulos desmaterializados.
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Consiste en la Fianza solidaria otorgada por la compafiia MINUTOCORP S.A: la misma que
Garantia especifica servird para garantizar el pago de las Obligaciones que vaya a contraer la compaifiia

FORMAPER S.A: producto de la presente emision de obligaciones.

Los recursos captados serviran en 100% para financiar el capital de trabajo de la empresa:
adquisicion, compra y financiamiento de activos para el giro propio de la empresa, pago
Destino de los de sueldos y salarios, pago de impuestos, pago de proveedores y pago de servicios
recursos complementarios para la operacion de los contratos de propiedad de la compafiia, tales
como compraventa, corretaje, administracion, permuta, agenciamiento, explotacion
arrendamiento y anticresis de bienes inmuebles urbanos y rurales.

Valor nominal Multiplo de USD 1,00
Base de célculos d ) o . .
. ase de calculos de Base comercial 30/360: corresponde a afios de 360 dias. 12 meses y 30 dias cada mes.
intereses
Sist d o -
'S ema( . © Se negociard de manera bursatil.
colocacion
R t .
es{ce.l s No contempla rescates anticipados.
anticipados
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Underwriting La emision no contempla un contrato de underwriting.

EstrucFurador Intervalores Casa de Valores S.A.

financiero

Agente colocador Casa de Valores ADFIN S.A.

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

Representantes de

L Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

= Los activos reales sobre los pasivos deberdn 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.

Resguardos o ) ) o
= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
= Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.
Limite de = FORMAPER S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta

Emisién un nivel de endeudamiento referente a los pasivos afectados al pago de
intereses equivalente hasta el ochenta por ciento (80%) de los activos de la empresa.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

endeudamiento

Las siguientes tablas de amortizacion asumen la colocacién de 50% del monto en la Clase Ay el 50% en la

Clase B:
PAGO
AMORTIZACION CAPITAL PAGO DE INTERESES PAGO TOTAL SALDO DE
CLASE A INICIAL (USD)  CAPITAL (USD) ) (USD) CAPITAL (USD)
1 1.500.000 75.000 33.750 108.750 1.425.000
2 1.425.000 75.000 32.063 107.063 1.350.000
3 1.350.000 75.000 30.375 105.375 1.275.000
4 1.275.000 75.000 28.688 103.688 1.200.000
5 1.200.000 75.000 27.000 102.000 1.125.000
6 1.125.000 75.000 25.313 100.313 1.050.000
7 1.050.000 75.000 23.625 98.625 975.000
8 975.000 75.000 21.938 96.938 900.000
9 900.000 75.000 20.250 95.250 825.000
10 825.000 75.000 18.563 93.563 750.000
11 750.000 75.000 16.875 91.875 675.000
12 675.000 75.000 15.188 90.188 600.000
13 600.000 75.000 13.500 88.500 525.000
14 525.000 75.000 11.813 86.813 450.000
15 450.000 75.000 10.125 85.125 375.000
16 375.000 75.000 8.438 83.438 300.000
17 300.000 75.000 6.750 81.750 225.000
18 225.000 75.000 5.063 80.063 150.000
19 150.000 75.000 3.375 78.375 75.000
20 75.000 75.000 1.688 76.688 -
Fuente: Prospecto de Oferta Publica
2 CAPITAL PAGO DE PAGO SALDO DE
AM%SISZ:(B:ION INICIAL CAPITAL INTERESES PAG(gsTDC;TAL CAPITAL
(USD) (USD) (USD) (UsD)

1 1.500.000 53.571 33.750 87.321 1.446.429

2 1.446.429 53.571 32.545 86.116 1.392.857

3 1.392.857 53.571 31.339 84.911 1.339.286

4 1.339.286 53.571 30.134 83.705 1.285.714

5 1.285.714 53.571 28.929 82.500 1.232.143

6 1.232.143 53.571 27.723 81.295 1.178.571

7 1.178.571 53.571 26.518 80.089 1.125.000

8 1.125.000 53.571 25.313 78.884 1.071.429

9 1.071.429 53.571 24.107 77.679 1.017.857

10 1.017.857 53.571 22.902 76.473 964.286

11 964.286 53.571 21.696 75.268 910.714

12 910.714 53.571 20.491 74.063 857.143

13 857.143 53.571 19.286 72.857 803.571

14 803.571 53.571 18.080 71.652 750.000

15 750.000 53.571 16.875 70.446 696.429

16 696.429 53.571 15.670 69.241 642.857

17 642.857 53.571 14.464 68.036 589.286

18 589.286 53.571 13.259 66.830 535.714

19 535.714 53.571 12.054 65.625 482.143
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CAPITAL PAGO DE PAGO SALDO DE
AM%EZISZ:(B:ION INICIAL CAPITAL INTERESES PAGOTOTAL CAPITAL

) (USD) (USD) (e (USD)

20 482.143 53.571 10.848 428571
21 428571 53.571 9.643 63.214 375.000
22 375.000 53.571 8.438 62.009 321.429
23 321.429 53.571 7.232 60.804 267.857
24 267.857 53.571 6.027 59.598 214.286
25 214.286 53.571 4.821 58.393 160.714
26 160.714 53.571 3.616 57.188 107.143
27 107.143 53.571 2411 55.982 53.571
28 53.571 53.571 1.205 54.777 -

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

MONTO MAXIMO A EMITIR

La presente Emision de Obligaciones esta respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 31 de agosto de 2022, la compafiia mantuvo un total de activos
por USD 18,39 millones, de los cuales USD 4,97 millones fueron activos menos deducciones. GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verificé la informacion del certificado de monto maximo de emisién de la
empresa, con informacién financiera cortada al 31 de agosto de 2022, evidenciando que el monto maximo
de emision es de USD 3,98 millones.

Se entiende como monto maximo: “Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: 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 autdénomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los
valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones
de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacion; 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 la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias. Una vez
efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado

p MONT
MONTO MAXIMO DE EMISION (AGOSTO 2022) (SSD)O

Activo Total 18.384.703
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos
(-) Activos gravados 6.689.284
Inventarios

Magquinaria y equipos

Terrenos

(-) Activos en litigio

(-) Monto de las impugnaciones tributarias

(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién y
derechos fiduciarios compuestos de bienes gravados

(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el
mercado de valores

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social

(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no

el monto maximo a emitir.”

. o : 6.720.796
coticen en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor
Total activos menos deducciones 4.974.624
80 % Activos menos deducciones 3.979.699

Fuente: FORMAPER S.A.
Adicionalmente, se debe mencionar que, al 31 de agosto de 2022, al analizar la posicion relativa de la garantia

frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos menos deducciones ofrece una
cobertura de 0,37 veces sobre las demas obligaciones del Emisor.
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Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacion de los procesos de titularizacion y de emision de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Primera Emision
de Obligaciones de FORMAPER S.A., representa 30,65% del 200% del patrimonio al 31 de agosto de 2022 y
el 61,31% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

MONT
200% PATRIMONIO (AGOSTO 2022) (SSD)O

Patrimonio 4.893.308
200% Patrimonio 9.786.616
Nueva Emision de Obligaciones 3.000.000
Total Emisiones 3.000.000
Total Emisiones/200% Patrimonio 30,65%

Fuente: FORMAPER S.A.

En cuanto a la garantia especifica del instrumento por parte de Minutocorp S.A. se pudo constatar que esta
compafiia mantiene activos por USD 46,63 millones, de los cudles USD 2,4 millones son activos gravados y
USD 2,45 millones son cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos
ajenos a su objeto social. Mantienen USD 640 en inversiones en acciones en compafiias que no cotizan en
bolsas, mercados regulados y estan vinculados al emisor. El saldo de obligaciones en circulacion es de USD
8,80 millones. El total de activos libres de gravamen suma USD 32,97 millones y el 80% de este monto alcanzo
los USD 26,38 millones. Asi mismo, Minutocorp S.A. reportd utilidad por USD 290 mil a agosto de 2022. Es
opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGO S.A. que la compafiia podria hacer frente a las
obligaciones como garante de la Primera Emision de Obligaciones de FORMAPER S.A.

p . MONTO
MONTO MAXIMO DE EMISION — MINUTOCORP S.A. (AGOSTO 2022) (USD)

Activo Total 46.627.181
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos
(-) Activos gravados 2.400.176
Inventarios

Maquinaria y equipos

Terrenos

(-) Activos en litigio

(-) Monto de las impugnaciones tributarias

(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de
terceros

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion y
derechos fiduciarios compuestos de bienes gravados

(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisory

) 8.800.800
negociados en el mercado de valores
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas
por conceptos ajenos a su objeto social 2.453.091
(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que
no coticen en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el 640
emisor
Total activos menos deducciones 32.972.474
80 % Activos menos deducciones 26.377.979

Fuente: MINUTOCORP S.A.

PERFIL FINANCIERO ANALISIS FINANCIERO

El presente analisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros de los afios 2019, 2020y 2021
auditados por Auditores Externos Hansel Holm Cia. Ltda. Estos estados financieros no presentaron salvedades
en su opinién. Adicionalmente se utilizaron estados financieros internos con agosto 2021y 2022.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

FORMAPER S.A. ha mantenido ingresos con tendencia creciente en el periodo, excepto en 2020, afio de
pandemia, donde cayeron 41,10%. Para 2021 se recuperaron a valores mayores a los de afios prepandemia
con un crecimiento de 39,40% vy totalizando USD 306,31 mil. Hasta agosto de 2022, los ingresos ya suman
USD 557,10 mil, el valor mas alto de todo el periodo analizado y representando un crecimiento de 137,79%
frente a agosto del afio pasado.
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Los ingresos de la compafiia durante los afios 2020 y 2021 provienen fundamentalmente del alquiler de
oficinas, departamentos y bodegas en base a contratos de arrendamiento firmados con las empresas Zunti
Enterprise S.A. por oficinas, parqueos y otros que produjo ingresos por USD 96 mil en 2021, Minutocorp S.A.
por ofibodega que produjo ingresos por USD 98 mil en 2021 (2020: 91 mil) y Donatella Ecuador Donatecua
S.A. por oficina y parqueaderos que produjo ingresos por USD 34 mil en 2021 (2020: 29 mil). A agosto 2022
se mantuvieron las mismas empresas a las que se agregd Axionlog Ecuador S.A: y otras por montos menores.
Cabe destacar que el volumen de ingresos de FORMAPER S.A. son muy menores si se compara con el volumen
de activos de la empresa (USD 17,7 millones a diciembre 2021) lo que se explica porque gran parte de esos
activos corresponden a inventarios que son construcciones en curso, propiedades de inversion
correspondientes a terrenos y derechos fiduciarios sobre proyectos, lo que a las fechas sefialadas aun no
estaban concluidas y por tanto no se habian arrendado y/o vendido.

(ele]V [ Je e[ NNy VNIl 2020 (USD) 2021 (USD) AGOSTO 2022 (USD)

Alquiler de oficinas 139,986 246,121 282,089
Alquiler de departamento 36,000 36,090 24,360
Alquiler de bodegas 19,743 24,100 214,840
Otros servicios 24,000 0 35,811

Total 219,729 306,311 557,100

Fuente: FORMAPER S.A.

El hecho de que los ingresos provengan de alquileres produce que no se haya registrado un costo de ventas
como tal. Los gastos inherentes a estos alquileres forman parte de los gastos de operacion de la compaifiia.

350 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
300
250
200

150

miles USD
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2019 2020 2021

H Ingresos de activdades ordinarias H Costo de ventas y produccion H Utilidad operativa i Utilidad neta

Fuente: FORMAPER S.A.
GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los gastos operativos se mantuvieron relativamente estables en 2019 (USD 228,48 mil), 2020 (USD 212,80
mil) y 2021 USD (20,82 mil). Sin embargo, a agosto de 2022 se observa un incremento de 139,88% respecto
de agosto 2021 y alcanzaron USD 231 mil en sélo ocho meses. Los gastos operativos estan constituidos en su
mayor parte de depreciaciones, impuestos y contribuciones y gastos de personal y honorarios. Los gastos
gue presentan un mayor incremento en 2022 corresponden a servicios como agua potable, energia eléctrica,
seguridad y vigilancia, gastos notariales y legales lo que es coherente con una mayor actividad de la compaiiia.
Esto se demuestra en el hecho de que los gastos representaron 68,17% de las ventas en 2021y 41,53% de
las ventas a agosto de 2022 debido al aumento de ingresos.

Producto de lo anterior, la utilidad operativa alcanzé USD 97,50 mil en 2021, superior por 1.307,48% a los
USD 6,93 mil de 2020. A agosto 2022 tuvo un valor de USD 317,63 mil, con un desempefio ligeramente
superior al de agosto 2021 y representando 57% de las ventas.

Como se analiza mas adelante, FORMAPER S.A. no tuvo financiamiento con costo en 2019 por lo que el gasto
financiero ese afio fue nulo. Este rubro crecié consistentemente en 2020, 2021 y 2022 en la medida en que
se incluye dentro de sus fuentes de financiamiento a entidades financieras como se analiza en mas detalle
en parrafos siguientes. En esta linea, en 2020 los gastos financieros (USD 10,19 mil) representaron 4,55% de
las ventas mientras que en 2021 esta participacion alcanzd 47,05% al llegar a USD 144,13 mil. Este rubro, a
agosto 2022, llegd a 56,90% de las ventas, totalizando USD 316,98 mil. Como se menciond anteriormente,
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en esto periodo los ingresos representaron un valor muy marginal respecto del total de activos y pasivos, lo
que explica estos porcentajes altos respecto a las ventas.

Con estos antecedentes, la utilidad neta del periodo es coherente con el nivel de ingresos y alcanza valores
de USD 2,99 mil en 2020 y USD 3,74 mil en 2021. Cabe destacar que una revalorizacion de derechos
fiduciarios llevo en resultado integral de 2021 a USD 2,3 millones, situacion que acrecento el patrimonio en
ese valor pero que no significd generacion de flujo. A agosto 2022, la utilidad neta llegd a USD 0,65 mil.

El rendimiento de los activos (ROA) y el rendimiento sobre patrimonio (ROE) tuvieron valores cercanos a cero
en el periodo de estudio. Sin embargo, en 2021 merced a una depreciacién de activos de USD 70,97 mil, la
generacion de EBITDA llegd a USD 168,46 mil lo que permitid una cobertura de 1,17 veces los gastos
financieros.

CALIDAD DE ACTIVOS

En el periodo de analisis, 2019 — 2021, el total de activos tuvo una tendencia marcadamente creciente,
pasando de USD 6,31 millones a USD 17,71 millones. A agosto 2022 este total llegd a USD 18,38 millones. Las
cuentas por cobrar a relacionadas que corresponde en mas de 90% a las transacciones con Minutocorp S.A,
principalmente por anticipos entregados para construcciones, pasé de USD 20,97 mil en 2019 a USD 1,27
millones en 2020y a USD 2,14 millones en 2021. El grueso de los anticipos correspondia al proyecto “Centro
de distribucion Axionlog” el que fue entregado en enero de 2022 por lo que la cuenta por cobrar a
Minutocorp S.A. se redujo y las cuentas por cobrar a relacionadas quedaron en USD 211,84 mil a agosto 2022
siendo el rubro principal acreencias a “Fideicomiso Mercantil BH” (USD 134 mil) dedicado a la administracion
de bienes para arrendamiento.

Las principales cuentas de activo de FORMAPER S.A., consisten en construcciones en curso o inventarios,
propiedades de inversion (terrenos), inversiones permanentes conformadas por derechos fiduciarios:
Fideicomiso Mercantil Almax (USD 5 millones a 2021), Fideicomiso Mercantil BH (USD 680 mil a 2021) y otras
menores, e inversiones en subsidiarias por USD 1,25 millones correspondientes a anticipos por compra de
acciones de la empresa “Inversiones Samboronddén”. Los diferentes activos de la empresa se han
contabilizado en las cuentas mencionadas pasando de una a otra segun el estado de cada proyecto. La suma
de esas cuentas alcanzé USD 3 millones en 2019, USD 8,5 millones en 2020, USD 14,84 millones en 2021y
USD 16 millones a agosto 2022, situacion que explica el incremento de activos referido anteriormente. A
agosto de 2022 en inventarios se encontraba contabilizado el “Centro de Distribucién Axionlog” por USD 2,59
millones, el Propiedades de Inversién estaban terrenos en Samboronddn por USD 3,4 millones y edificios por
USD 1,4 millones ademds de otras propiedades menores, en inversiones permanentes estaban los
Fideicomisos ya mencionados y en propiedades en subsidiarias el anticipo ya referido.

FORMAPER S.A. tenia a diciembre 2021 un 31% de sus activos en corto plazo, fundamentalmente inventarios
y cuentas por cobrar, mientras que a agosto 2022 la proporcién bajé a un 26% debido a la ya referida
disminucién de las cuentas por cobrar a la relacionada Minutocorp S.A. En el activo no corriente se
encuentran los terrenos, derechos fiduciarios y el anticipo para la adquisicion de acciones lo que explica su
mayor volumen. Con estos datos y dado el giro de negocios de la empresa, el indice de liquidez a diciembre
2021 era de 0,66 con un capital de trabajo negativo. Sin embargo, y en funcién de una reprogramacion de
pasivos, el indice de liquidez llegd a 1 en agosto 2022. Es importante destacar que dada la actividad
inmobiliaria de FORMAPER S.A. y el tipo de activos inmobiliarios que maneja, este indice, si bien es cierto se
mantiene dentro de valores en general aceptables, no tiene la relevancia que podria encontrarse en
compafiias de otro giro.
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EVOLUCION EL ACTIVO
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Fuente: FORMAPER S.A.

Hasta agosto de 2022, la concentracién de cuentas por cobrar se mantiene en tres clientes principales:
Axionlog Ecuador S.A., Minutocorp S.A., y Zunti Enterprise S.A. Juntos representan 78,04% de las cuentas por
cobrar.

Las cuentas por cobrar a clientes no relacionados tienen valores muy marginales llegando a un valor maximo
de USD 72 mil en agosto 2022, menos de 0,5% del total de activos. La mayor cuenta por cobrar es a Axionlog
Ecuador S.A: y llega a USD 30 mil y a una persona natural por USD 26 mil, siendo los demas valores menores
a USD 3 mil. En todo caso, estas cuentas no son significativas y no presentan ningun riesgo de incobrabilidad.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

La actividad creciente de la compafiia ha generado una mayor necesidad de financiamiento. En efecto, el
total de pasivos alcanzé USD 3,47 millones en 2019, USD 7,45 millones en 2020, 12,82 millones en 2021 y
USD 13,49 millones en agosto 2022; financiando un 54,9%, un 72,3%, un 72,4% y un 73,4% de los activos
respectivamente.

Los pasivos histéricamente se han concentrado en el corto plazo, donde a 2021 los pasivos corrientes
representaron 64% de los pasivos totales.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: FORMAPER S.A.

En lo que respecta al pasivo, en 2019, la empresa se financid casi exclusivamente con su relacionada
Minutocorp S.A. por USD 2,7 millones y en menor proporcién por una persona natural quien aporté USD 688
mil. No se recurrio ese afio a deuda con costo ni del Mercado de Valores ni de entidades financieras. A 2020,
la empresa relacionada incrementd su acreencia y aportd USD 5,4 millones mientras que la deuda con
personas naturales se redujo a USD 300 mil. Pero ese afio, se recurrié a un crédito de corto plazo con Banco
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Bolivariano C.A. por USD 1,5 millones. Como se especifico, el crecimiento en la actividad de la empresa
requirio de mayor financiamiento. En 2021, mientras Minutocorp S.A. redujo su acreencia a USD 2,6 millones,
Fideicomiso Mercantil Almax 3 prestd USD 2 millones a la empresa y junto a otras acreencias menores, la
cuenta por pagar a relacionadas alcanzé USD 5,1 millones.

Por otra parte, el financiamiento bancario se expandid. Una extension de los créditos de Banco Bolivariano
C.A. que llegaron a USD 4,3 millones y créditos de Banco de Guayaquil S.A. por USD 2,8 millones llevaron la
deuda con entidades financieras a un total de USD 7,1 millones entre corto (USD 4,5 millones) y largo (USD
2,6 millones) plazo. A agosto 2022 la deuda se redujo merced a los pagos realizados por la compafiiay quedd
en un total de USD 5,7 millones. Tal reduccion fue posible con el aumento de anticipos de clientes por USD
1,6 millones y un aumento de las cuentas por pagar a relacionadas por USD 700 mil.

. AGOSTO AGOSTO

2019 2020 2021 - 2022 2023 202

DEUDA NETA (MILES USD) . 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP - 1500 4535 772 726 707 - 263
Obligaciones emitidas CP - - -i 514 514 514 - -
Obligaciones con entidades financieras LP - - 255312912 2.759 2412 4.205 5.479
Obligaciones emitidas LP - - -:2.486 1971 1.457 - -
Subtotal deuda - 1500 7.088:6.684 5970 5.090 4.205 5.742
Efectivo y equivalentes al efectivo 8 40 01111 328 481: (1.211) 48
Activos financieros disponibles para la venta i 2.775 - - - - - - -
Deuda neta (2.783) 1.460 7.088: 5572 5.642 4.609 5.416 5.694

Fuente: FORMAPER S.A.

Los pasivos sin costo financiero, basicamente proveedores (agosto 2022: USD 201 mil), no tienen mayor
relevancia. De hecho, a agosto 2022 la suma de cuentas por pagar a relacionadas, los mencionados anticipos
y la deuda con costo representa mas del 96% del total de pasivos.

Por su parte, el patrimonio estd conformado principalmente por superavit por revaluaciones que por un total
de USD 2,6 millones en 2019 y 2020, valor que se incrementd a USD 4,8 millones en 2021. El capital pagado
de la empresa alcanza USD 1,6 miles, la reserva legal USD 86 mil y los resultados acumulados tienen un valor
negativo. El valor patrimonial resultante posibilita que el apalancamiento de la compafiia se mantenga en
valores del orden de 2,6 lo que es aceptable.

El crecimiento que ha sostenido la compafiia mediante la adquisicion de activos y proyectos los Ultimos afios
ha significado generacidn negativa de efectivo a nivel operativo en 2020 (USD — 398 mil) y en 2021 (USD - 2,5
millones). Ademas, en 2021 se registré una fuerte inversion lo que llevé a que el flujo de efectivo en
actividades de inversién fuera negativo (USD - 5,5 millones). Tales valores fueron posibles gracias a flujos
positivos en actividades de financiamiento de USD 485 mil en 2022 y USD 8 millones en 2021, lo que explica

el incremento en los niveles de deuda resefiados.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

Las premisas de la proyeccion de la situacion financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la
Emision bajo andlisis se basan en los resultados reales de la compafiia, en el comportamiento histérico
durante el periodo analizado y en las proyecciones hechas por el propio FORMAPER S.A.

PREMISAS 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Cuenta
Ingresos de actividades ordinarias (Ventas) 200% 100% 100% 80% 80% 20% 20% 20%
Costo de ventas y produccion 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Cuentas por cobrar (CP) 16 16 16 16 3 3 3 3
Inventarios 800 63 63 63 63 63 63 63

Fuente: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

En lo que respecta a la proyeccion de ingresos, se ha dividido el rubro en dos vertientes: por un lado, en los
ingresos por alquiler de los bienes, los que responden a contratos firmados y potenciales y por otro lado en
la generacién de dividendos provenientes de fideicomisos de propiedad de la empresa a partir de 2023.
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Es importante notar que, segun el representante legal de la compafiia, de 2023 en adelante, FORMAPER S.A.
recibiria dividendos por valores aproximadamente de USD 974 mil, USD 2.452 mil, USD 1.679, USD 1.143 mil
en 2023, 2024, 2025, y 2026 respectivamente correspondiente a los Fideicomisos La Arboleda, Almax 3 y
Bastian S.A. De 2027 en adelante, la proyeccion supone generacion de dividendos por USD 1.200 mil
correspondientes a proyectos que la empresa gestionaria en esas fechas. Cabe destacar que, por el giro de
negocio de la empresa, los dividendos que se recibirian por parte de los fideicomisos mencionados se
consideran como ingresos provenientes de la operacion.

Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento historico de la empresa. Se considera
que el volumen de gastos no deberia aumentar en demasia debido a que la compafiia maneja poco personal
y que sus gastos de administracién son reducidos y no dependen del volumen de ventas.

Se presume que los activos se incrementaran moderadamente en los préximos afios. Se incluye un aumento
en derechos fiduciarios causado por un aumento de capital que se detalla posteriormente. Las cuentas por
cobrary por pagar a relacionadas, fundamentalmente Minutocorp S.A: se mantendrian dentro de los niveles
de agosto 2022 lo mismo que el nivel de inventarios y las propiedades de inversion.

Enlo que respecta a financiamiento, se introdujo en la proyeccion la colocacion de la emision de obligaciones
bajo analisis. La colocacién de los titulos valores producto de esta emision se supuso a fines de 2022 lo que
explica un alto valor de efectivo y sus equivalentes a fines de ese afio. El crecimiento de la compafiia y la
emision detallada permitirian bajar el nivel de pasivos, aunque se requeriria un refinanciamiento de algunas
obligaciones con entidades financieras y/o la colocacion de nuevas obligaciones en el Mercado de Valores. El
servicio de la deuda para los afios 2023 y 2024 se situaria en torno a los USD 1,5 millones. Por otra parte, los
gastos financieros tendrian una participacion importante dados los niveles de deuda que mantendria la
compaifiia.

La generacion de EBITDA se situaria en torno a los USD 500 mil anuales en 2022 y tendria un incremento a
USD 1,4 millones en 2023 y sobre USD 3 millones en 2024. Tal tendencia se mantendria en los afios siguientes,
producto de los dividendos referidos, los que tendrian un impacto importante sobre las utilidades. La
cobertura de gastos financieros deberia acercarse a 4 veces en 2024, incrementandose en los posterior y los
afios de pago de la deuda con costo con EBITDA tendrian un descenso desde 11 aproximadamente en 2022
hasta 1,5 en 2024, lo que es un indicativo de la capacidad de FORMAPER S.A. para hacer frente a sus
obligaciones.

El aumento de capital pagado permitiria bajar los niveles de apalancamiento a valores cercanos a 2. Este valor
si bien es cierto es relativamente bajo, esta fuertemente influenciado por la conformacion del patrimonio
que en su parte medular estd compuesto por revalorizaciones de los derechos fiduciarios del activo. La
rentabilidad que ha tenido valores relativamente bajos e incluso negativos hasta 2022, alcanzaria ROE de 7%
en 2023y 21% en 2024, muy superiores a rentabilidad de inversiones de similar riesgo.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia tiene la capacidad de
generar flujos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado, capacidad que se veria
incrementada en caso de incrementar los proyectos de la empresa.
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CATEGORIA DE CALIFICACION AAA (-)

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de pago del capital e
intereses, en 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 pertenecen y en la economia en general.

El signo mds (+) indicard gue la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccidon |, 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 calificacion 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
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una

opinion 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 Plblica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Primera Emisién de Obligaciones FORMAPER S.A., ha sido realizado
con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Firmado el ectroni canente por

: HERNAN ENRI QUE

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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AGOSTO AGOSTO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL

ACTIVO 6.315 10.300 17.708 : 18.445 18.369 19.276 19.843 20.667 21.581 22.998 24.403 24.475: 19.785  18.385
Activo corriente 4496 8524 5437 4998 4320 459 4500 4.628 4810 5460 6.059 5.638 8.073 4.774
Efectivo y equivalentes al efectivo 8 40 0:i 1111 328 481 154 131 93 511 865 186 (1.2112) 48
Inversiones temporales CP - - - - - - - - - - - - - -
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 21 18 24 35 35 45 81 28 34 41 49 59 25 72
Activos financieros disponibles para la venta 2.775 - - - - - - - - - - - - -
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 21 1.273 2143 214 219 225 230 234 239 244 249 254 103 212
Inventarios 1.660 7.133 2734 2600 2652 2705 2840 2982 3131 3.288 3452 3.625 6.936 2.590
Otros activos corrientes 11 60 536 : 1.037 1.087 1.139  1.195 1.253 1.313 1.377 1.445 1.515 2.220 1.851
Activo no corriente 1.818 1.776 12.272 : 13.448 14.049 14.680 15.343 16.039 16.770 17.538 18.344 18.837: 11.711 13.611
Propiedades, planta y equipo 12 10 14 17 18 18 18 19 19 19 20 20 57 19
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (2) (2) (8) (9) (10) (12) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (50) (14)
Propiedad de inversion 1.430 1.403 4781 5.020 5271 5534 5811 6.101 6.406 6.727 7.063 7.063 4.711 5531
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados LP 144 150 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 1.344 159
Derechos fiduciarios LP 200 180 6.083: 7.018 7369 7.738 8125 8531 8957 9405 9.876 10.369 5.435 6.721
Inversiones en subsidiarias 35 35 1.245% 1245 1245 1245 1245 1245 1245 1245 1245 1.245 - 1.195
Otros activos no corrientes - - - - - - - - - - - - 215 -
PASIVO 3465 7.448 12.815: 13.042 12.526 11.857 11.981 11430 10480 9.479 7.804 7.858: 14.890 13.491
Pasivo corriente 1763 6375 8261: 4643 4794 4986 6.002 5424 5194 5933 4273 4.327: 10.050 4.770
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP - 4 13 - - - - - - - - - 1.945 201
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 1.715 4745 3.103: 2638 2770 2908 3.054 3.206 3.270 3.336 3403 3471 7.728 2.605
Préstamos con terceros CP - - - - - - - - - - - - - -
Provisiones - - - - - - - - - - - - - -
Obligaciones con entidades financieras CP - 1500 4.535 772 726 707  1.578 847 853  1.527 14 - - 263
Obligaciones emitidas CP - - - 514 514 514 514 514 214 214 - - - -
Otros pasivos corrientes 48 126 609 719 784 856 856 856 856 856 856 856 377 1.702
Pasivo no corriente 1703 1072 4555: 8399 7732 6871 5979 6.006 5287 3.545 3531 3531 4,841 8.722
Obligaciones con entidades financieras LP - - 2553% 2912 2759 2412 2034 2576 2.070 543 529 529 4.205 5.479
Obligaciones emitidas LP - - - 2486 1971 1457 943 429 214 - - - - -
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP 1.701 1.070 2.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 634 3.240
Préstamos con terceros LP - - - - - - - - - - - - - -
Anticipo de clientes LP - - - - - - - - - - - - - -
Ingresos diferidos - - - - - - - - - - - - - -
Otros pasivos no corrientes 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
PATRIMONIO NETO 2850 2.852 4.893: 5403 5843 7420 7.862 9.237 11.100 13.520 16.599 16.616 4.894 4.893
Capital suscrito o asignado 2 2 2 634 634 634 634 634 634 634 634 634 2 2
Reserva legal 105 105 86 86 86 129 287 331 469 655 897 1.205 3 3
Reserva facultativa y estatutaria - - - - - - - - - - - - 83 83
Ganancias o pérdidas acumuladas 188 188 (53) (49) (159) 226 1645 2.043 3281 4958 7.135 9.906 2.246 2.250
Ganancia o pérdida neta del periodo 0 3 4 (121) 427 1.577 442 1375 1.863 2.419 3.079 18 5 1
Otras cuentas patrimoniales 2.556 2556 4.854 i 4.854 4854 4854 4854 4854 4854 4854 4.854 4.854 2.556 2.556

2025 2026 AGOSTO AGOSTO

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD) 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (Ventas) 256 220 306 823 809 1.048 1886 3396 4.075 4.890 5.867 7.041 234 557
Costo de ventas y produccion - - - - - - - - - - - 5.985 - -
Margen bruto 256 220 306 823 1784 3501 1886 3396 4.075 4.890 5.867 1.056 234 557
(-) Gastos de administracion (228) (213)  (209) (313) (345) (379) (417) (459) (504) (555) (610) (671) (96) (231)
(-) Gastos de ventas - - - - - - - - - - - - (6) (8)
Ingresos (gastos) operacionales neto - - - - - - - - - - - - - -
(-) Gastos de provisiones - - - - - - - - - - - - - -
Utilidad operativa 27 7 97 510 1440 3.122 1470 2937 3570 4335 5.257 385 132 318
(-) Gastos financieros (0) (10) (144) (631) (828) (761) (775) (780) (648) (540) (427) (357) (127) (317)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 1 16 61 - 59 112 - - - - - - - -
Utilidad antes de participacién e impuestos 28 13 15 (121) 670 2.473 694 2,157 2923 3.795 4.830 28 5 1
(-) Participacion trabajadores (4) (2) (2) - (101) (371) (104) (324) (438) (569) (724) (4) - -
Utilidad antes de impuestos 24 11 13 (121) 570 2.102 590 1.834 2484 3226 4.105 24 S 1
(-) Gasto por impuesto a la renta (24) (8) 9) - (142) (526) (147) (458) (621) (806) (1.026) (6) - -
Utilidad neta 0 3 4 (121) 427  1.577 442 1375 1.863 2419 3.079 18 5 1
EBITDA 91 71 168 511 1441 3123 1471 2938 3571 4336 5258 386 132 380
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2019 2020 2021 = 2022 2025 2026 2027 2028 2029 2030

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) REAL PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacién 74 (398) (2.539) 591 37 1159 (175) 818 1217 1740 2365 (733)
Flujo Actividades de Inversién (1) (35) (5.481): (242) (251) (264) (277) (291) (305) (321) (337) (0)
Flujo Actividades de Financiamiento (75) 465 7980 762 (569) (742) 124 (551) (950) (1.001) (1.675) 54
Saldo Inicial de Efectivo 9 8 40 0 1.111 328 481 154 131 93 511 865
Flujo del periodo (1) 32 (40)i 1.111 (783) 153 (327) (23) (38) 418 354 (679)
Saldo Final de efectivo 8 40 01111 328 481 154 131 93 511 865 186

AGOSTO  AGOSTO

iNDICES | 2025 2026 2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Margen Bruto/Ventas 100% 100%  100% : 100% 221% 334%  100% 100% 100% 100%  100% 100% 100%
Utilidad Operativa / Ventas 11% 3% 32% i 62% 178% 298% 78% 86% 83% 89% 90% 56% 57%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo 2734 2149 (2.824): 355 (474) (390) (1.503) (796) (383) (473) 1.786 (1.976) 4
Prueba &cida 1,61 0,22 033 052 035 0,38 0,28 0,30 0,32 037 0,61 0,11 0,46
indice de liquidez 2,55 1,34 066 1,08 090 0,92 0,75 085 093 092 1,42 0,80 1,00
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 74 (398) (2.539) i 591 37 1159 (175) 818 1.217 1740 2.365 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 55% 72% 72% i 71%  68%  62% 60%  55% 49%  41% 32% 75% 73%
Pasivo corriente / Pasivo total 51% 86% 64% 36% 38% 42% 50% 47% 50% 63% 55% 67% 35%
EBITDA / Ventas 35% 32% 55% i 62% 178% 298% 78% 87% 88%  89% 90% 56% 68%
EBITDA / Gastos financieros 26255%  693% 117% 81% 174% 411% 190% 377% 551% 803% 1231% 104% 120%
Afios de pago con EBITDA (APE) (30,72) 20,66 42,07 {1091 3,92 1,48 334 1,44 091 041 (0,06) 27,39 9,99
Afios de pago con FLE (APF) (37,5)  (3,7) (2,8) 9,4 151,4 40  (282) 5,2 2,7 1,0 (0,1) - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (7) (30) 1.644 i 4055 1.786 1.520 1.843 2.741 1916 1.096 1.304 2.901 4.962
Razdn de cobertura de deuda DSCRC (12,63) (2,39) 0,10 0,13 0,81 2,06 080 1,07 1,86 3,96 4,03 0,05 0,08
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 1,22 2,61 2,62 2,41 2,14 1,60 1,52 1,24 0,94 0,70 0,47 3,04 2,76
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 0% 20% 55% i 51%  48%  43% 42%  38%  32%  24% 7% 28% 43%
Deuda largo plazo / Activo total 0% 0% 14% i 29%  26% 20% 15%  15% 11% 2% 2% 21% 30%
Deuda neta (miles USD) (2.783) 1460 7.088 : 5572 5.642 4.609 4915 4.235 3.259 1774  (321) 5.416 5.694
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 1.681 7.147 2.745 1 2.635 2.687 2.750 2.922 3.011 3.165 3.329 3.501 5.016 2.462
RENTABILIDAD
ROA 0% 0% 0% -1% 2% 8% 2% 7% 9%  11% 13% 0% 0%
ROE 0,00% 0,10% 0,08% -2% 7% 21% 6% 15% 17% 18% 19% 0% 0%
EFICIENCIA
Dias de inventario - - - - - - - - - - - - -
Dias de cartera CP 30 30 28 16 16 16 16 3 3 3 3 26 31
Dias de pago CP - - - - - - - - - - - - -
DESCRIPCION
Deuda Neta = Deudas con Costo (-) Efectivo y equivalentes de Efectivo
FLE = Flujo de Actividades de Operacion
APE = Deuda Neta / EBITDA
APF = Deuda Neta / FLE
SD = Pagos de Capital + Pagos de Intereses- Efectivo
DSCRC = (Utilidad Operativa + Depreciacion) / Servicio Deuda

AGOSTO AGOSTO
2021 2022
DEUDA NETA {MILES USD) 021 F20 2025 2026 L2021 2022
REAL PROYECTADO INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP - 1500 4.535: 772 726 707 1578 847 853 1.527 14 - 263
Obligaciones emitidas CP - - -i 514 514 514 514 514 214 214 - - -
Préstamos con terceros CP - - - - - - - - - - - - -

Obligaciones con entidades financieras LP - - 255312912 2.759 2.412 2.034 2.576 2.070 543 529 4.205 5.479
Obligaciones emitidas LP - - -12486 1971 1457 943 429 214 - - - -
Préstamos con terceros LP - - - - - - - - - - - - -
Subtotal deuda - 1500 7.088  6.684 5.970 5.090 5.069 4.365 3.351 2.285 543 4.205 5.742
Efectivo y equivalentes al efectivo 8 40 0:1.111 328 481 154 131 93 511 865 (1.211) 48

Activos financieros disponibles para laventa :  2.775 - - - - - - - - - - R _
Inversiones temporales CP - - - - - - - - - _ - _ _
Deuda neta (2.783) 1.460 7.088 : 5.572 5.642 4.609 4.915 4.235 3.259 1.774 (321) 5.416 5.694
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

Corporativos

2019 2020 2021 | AGOSTO 2022

REAL INTERANUAL

ACTIVO 17.149 19.031 36.996 46.627
Activo corriente 10.272 12.087 30.604 37.489
Efectivo y equivalentes al efectivo 152 1417 1922 298
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 7.379  7.237 18.043 4914
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 756 1819 6.532 4.485
Anticipos a proveedores 528 479 1158 3.053
Construcciones en proceso 441 312 1.488 21.239
Inventarios 88 223 255 1.374
Otros activos corrientes 928 600  1.205 2.126
Activo no corriente 6.878 6.944 6.392 9.139
Propiedades, planta y equipo 1.147 1.350 1.822 2.402
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (412) (513) (631) (757)
Propiedad de inversién 3954 2488 2.535 2.681
Activo intangible - 28 98 169
Derechos de uso 617 549 480 434
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados LP 1.452 2910 1.796 4.063
Otros activos no corrientes 119 132 292 147
PASIVO 13.085 14.932 32.014 41.355
Pasivo corriente 8.066 10.818 27.424 27.038
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 1.833 2.265 5.499 8.196
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 2,781  4.242 10.601 537
Anticipo de clientes CP 885 2.085 3.534 17.333
Provisiones - - - -
Obligaciones con entidades financieras CP 2.346 645 3.019 207
Obligaciones emitidas CP - 1300 4.215 -
Otros pasivos corrientes 221 281 556 766
Pasivo no corriente 5.019 4.114 4,589 14.317
Obligaciones con entidades financieras LP 3.108 283 1311 12.214
Obligaciones emitidas LP - 2449 1.450 135
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP 1.142 645 1.105 1.231
Préstamos con terceros LP - - - -
Anticipo de clientes LP - - - -
Pasivos por arrendamientos no corrientes 708 674 629 638
Otros pasivos no corrientes 62 63 94 99
PATRIMONIO NETO 4064 4.099 4.982 5.273
Capital suscrito o asignado 1 2240 2240 2.240
Reserva legal 2 3 3 3
Reserva facultativa y estatutaria 549 549 549 549
Ganancias o pérdidas acumuladas 1.253 1.285 1.448 61
Ganancia o pérdida neta del periodo 20 23 14 290
Otras cuentas patrimoniales 2.239 - 728 2.131
: AGOSTO 2022

ESTADO DE RESULTADQS INTEGRALES (MILES USD) REAL INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 11.598 11.471 29.515 25.207
Costo de ventas y produccion 9.266  9.379 25.732 21.204
Margen bruto 2.332 2,092 3.783 4.003
(-) Gastos de administracion (1.854) (1.671) (3.064) (3.050)
(-) Gastos de ventas - - - -
Ingresos (gastos) operacionales neto - - - -
(-) Gastos de provisiones - - - -
Utilidad operativa 478 420 720 953
(-) Gastos financieros (701) (665) (782) (640)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 399 337 179 (23)
Utilidad antes de participacion e impuestos 176 92 117 290
(-) Participacion trabajadores (26) (14) (18) -
Utilidad antes de impuestos 149 78 99 290
(-) Gasto por impuesto a la renta (129) (55) (85) -
Utilidad neta 20 23 14 290
EBITDA 583 553 898 1.108
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) 2005 2021
Flujo Actividades de Operacién (1.879) 2.503 (4.090)
Flujo Actividades de Inversién (569) (350) (623)
Flujo Actividades de Financiamiento 2.299 (885) 5.217
Saldo Inicial de Efectivo 302 150 1.417
Flujo del periodo (150) 1.267 505
Saldo Final de efectivo 152 1.417 1.922
. 2019 2020 plopkl AGOSTO 2022
INDICES REAL INTERANUAL
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 80% 82% 87% 84%
Margen Bruto/Ventas 20% 18% 13% 16%
Utilidad Operativa / Ventas 4% 4% 2% 4%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo 2.206 1.269 3.179 10.451
Prueba 4cida 1,26 1,10 1,11 1,32
indice de liquidez 1,27 1,12 1,12 1,39
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (1.879) 2.503 (4.090) -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 76% 78% 87% 89%
Pasivo corriente / Pasivo total 62% 72% 86% 65%
EBITDA / Ventas 5% 5% 3% 4%
EBITDA / Gastos financieros 83% 83% 115% 173%
Afios de pago con EBITDA (APE) 9,09 5,90 8,99 7,37
Afios de pago con FLE (APF) (2,8) 1,3 (2,0) -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 549 1.594 805 7.895
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 1,06 0,35 1,12 0,14
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 3,22 3,64 6,43 7,84
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 42% 31% 31% 30%
Deuda largo plazo / Activo total 18% 14% 7% 26%
Deuda neta (miles USD) 5.301 3.259 8.073 12.252
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (988) (223) 1.288 (2.337)
RENTABILIDAD
ROA 0% 0% 0% 1%
ROE 1% 1% 0% 8%
EFICIENCIA
Dias de inventario 3 9 4 16
Dias de cartera CP 23 57 80 43
Dias de pago CP 71 87 77 93
DESCRIPCION
Deuda Neta = Deudas con Costo (-) Efectivo y equivalentes de Efectivo
FLE = Flujo de Actividades de Operacién
APE = Deuda Neta / EBITDA
APF = Deuda Neta / FLE
SD = Pagos de Capital + Pagos de Intereses- Efectivo
DSCRC = (Utilidad Operativa + Depreciacion) / Servicio Deuda

2020 2021 | AGOSTO 2022

DEUDA NETA (MILES USD) REAL INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 2.346 645 3.019 207
Obligaciones emitidas CP - 1.300 4.215 -
Obligaciones con entidades financieras LP 3.108 283 1.311 12.214
Obligaciones emitidas LP - 2.449 1.450 135
Subtotal deuda 5.453 4,676 9.995 12.556
Efectivo y equivalentes al efectivo 152 1.417 1.922 298
Inversiones temporales CP - - - 6
Deuda neta 5.301 3.259 8.073 12.252
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CALIFICACION PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | FORMAPER S.A.

Corporativos
CALIFICADORA DE RIESGOS SA. 21 de octubre de 2022

La calificacién otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para més informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias/

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacidn. La opinion 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 inversién, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion 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 informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacidn y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso
de esa informacion. La informacidn que se suministra esta sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto
de la integridad de la informacion. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las
sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se
pueden consultar documentos como el Cddigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO A
Entorno macroecondmico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR . .
Informacion cualitativa.

Informacion levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacidn financiera auditada de los ultimos tres afios, e interanual con corte maximo dos meses anteriores al mes de elaboracion
del informe y los correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION o
Documentos legales de la Emision.

TR o . .
OTROS Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion II, Capitulo II, 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.

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccién II, 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.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 20, Seccidn I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

EMPRESAS VINCULADA! . -, . , . e . . . .
SAS v S Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de

Valores y Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

OPERACION DE LA EMPRESA Literales c, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la

Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria
y Financiera.

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo II,
Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera.

| DEP D , . . , . P . . . .
ACTIVOS URADOS Articulo 11, Seccidn |, Capitulo IlI, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera.

200% PATRIMONIO . ) y : e . ) ) ) ;
? Articulo 9, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por

la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccion |, Capitulo 1, Titulo XVI, Libro I de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos
relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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