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DREAMPACK ECUADOR S.A., se constituyd el 22 de octubre de 1997, su actividad principal se encuentra inmersa
en el sector de las artes graficas en donde posee un importante liderazgo, ofreciendo al mercado productos de
impresion con valor agregado y de primera calidad. Sus productos estan destinados a la industria alimenticia y
de comida rapida, siendo sus principales productos vasos, envases, empaques y cajas para camaron.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacién reunido en sesién No. 216/2022 del 31 de octubre de 2022 decidié otorgar la
calificacion de “AA” (Doble A) a la Cuarta Emision de Obligaciones de Largo Plazo DREAMPACK ECUADOR S.A,,
por un monto de cuatro millones de délares (USD 4’000.000,00).

Categoria AA: “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago
de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en
general”.

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

La calificacion de riesgo representa la opinién independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro II, de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado a éste.”

Lainformacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales d el emisor, por lo que dicha informacion
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ninglin cambio. El emisor es responsable de la informacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacion proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacidn recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacién. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

Segun la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacidon de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia
de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacién otorgada a la Cuarta Emisidon de Obligaciones de Largo Plazo - DREAMPACK ECUADOR S.A,, se
fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e Lalunta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia celebrada el 03 de enero de 2022,
resolvieron por unanimidad aprobar el cambio de denominaciéon de la compafiia FIGURETTI S.A. a
DREAMPACK ECUADOR S.A. Dicho acto se formalizé en Escritura Publica celebrada el 20 de enero de 2022.

e Los ejecutivos de la compafiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado, lo
cual le ha permitido obtener una mayor penetracion en el mercado en que desenvuelve sus operaciones.

e DREAMPACK ECUADOR S.A., inicialmente formo parte de Grupo Grafico Abad, cuya actividad comercial
inicial fue la venta de albumes y sus respectivos cromos, experimentando un gran crecimiento en el

transcurso de los afios, por lo que actualmente forma parte del Grupo Dreampack, con subsidiarias en
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Ecuador, México y Estados Unidos, dedicandose exclusivamente al negocio de vasos y empaques de papel
sustentables.

e La sostenibilidad de DREAMPACK ECUADOR S.A. esta garantizada con las alianzas que existen con las
principales cadenas de comida rapida presentes en el Ecuador, la relacién con el ecosistema de proveedores
y la continua innovacidn para poder abastecer mercados externos.

e Gracias a su diversificacion, calidad de produccion y buena reputacién en el mercado, la compaiiia ha llegado
aser el lider del mercado de vasos y envases de papel, atendiendo a los principales servicios de comida rapida
que trabajan en el pais (incluyendo las marcas de multinacionales), provee a todo el mercado de helados
industrializados del Ecuador con sus envases y también mantiene su marca presente en todos los retailers
del pais.

e Paraelafio 2021, los ingresos se recuperaron (+28,50% frente a 2020) hasta alcanzar una suma de USD 9,81
millones, gracias a la reactivacién econdmica, lo que generd una mayor demanda en las lineas “Dreampack”
y “Big Vision”, con crecimientos en ventas anuales del 27,41% y 35,02%, respectivamente. Siguiendo la
misma linea y analizando la variacién interanual, para agosto de 2022, los ingresos se recuperaron (+50,06%)
frente a lo reportado en agosto 2021, hasta ascender a USD 9,21 millones (USD 6,14 millones en agosto de
2021), gracias al registro de mayores ventas locales de su linea “Dreampack”, pues la reactivacién econdmica
que experimenta el pais generd un dinamismo en el sector comercial. Otro de los factores que influyd sobre
el comportamiento de los ingresos fue que, en mayo de 2022, la empresa generd una nueva linea de negocio
de empaques para una importante industria exportadora del pais. Cabe sefialar que la linea Big Vision se
independizé de DREAMPACK ECUADOR S.A. en abril de 2022, formando su propia compafiia.

e Paradiciembre de 2021, el margen operativo crecid de forma significativa frente a lo registrado en diciembre
de 2020 (-15,85% de los ingresos en 2020y 3,68% de los ingresos en 2021), pues este ultimo afio fue atipico,
sin embargo, la recuperacion econdmica le permitié a la empresa generar mayores ventas a niveles
aproximados a los que solia tener antes de la pandemia, en adicidon, mantuvo un manejo adecuado en costos
y gastos. Al 31 de agosto de 2022, la utilidad operativa disminuyé a 5,95% de los ingresos, luego de ubicarse
en 7,87% en agosto de 2021, debido al incremento en su costo de ventas.

e Luego del registro de gastos financieros, otros ingresos y egresos, el impuesto a la renta y la participacién de
trabajadores, el margen neto generado por DREAMPACK ECUADOR S.A. a diciembre de 2021 fue de 1,33%
de los ingresos. Mientras que para agosto de 2022 significé el 1,94% de los ingresos; utilidades poco
representativas respecto a los ingresos; no obstante, demuestran un control estable de recursos.

e El EBITDA (acumulado) de la compafiia se presentd positivo, aunque su tendencia fue variable, es asi que
pasé de representar un 6,05% de los ingresos en 2019 a un 10,57% en 2020 y un 7,65% en 2021. Mientras
que, para los periodos interanuales, este se ubicé en 12,25% de los ingresos en agosto 2021 y 11,42% en
agosto 2022, dichos porcentajes evidencian una cobertura aceptable sobre sus gastos financieros.

e Los activos totales crecieron un interesante 86,79%, de USD 12,66 millones en diciembre de 2021 a USD
23,64 millones en agosto de 2022, principalmente como efecto del incremento en el valor de inversién en
acciones (USD 5,52 millones) y en los rubros inventarios y propiedad, maquinaria y equipo neto.

e Elfinanciamiento de los pasivos sobre los activos mantuvo una tendencia constante a lo largo de los periodos
analizados, registrando al cierre de 2021 un 89,99% y un 70,40% en agosto de 2022. Estos resultados revelan
la politica de financiamiento de la compafiia, que privilegia el uso de recursos de terceros para el fondeo de
los activos.

e El patrimonio paso de financiar un 10,01% de los activos en diciembre de 2021 a un importante 29,61% de
los activos en agosto de 2022, en donde la cuenta mas representativa fue capital social, misma que para este
ultimo periodo financié un representativo 25,57% de los activos (3,89% en diciembre de 2021), incremento
producido por el aumento de capital de USD 5,55 millones, pagados en especies por parte del accionista
DREAMPACK HOLDING LLC, mediante el aporte de ese valor en acciones de la compafiia PIGOR S.A.

e El comportamiento descrito para pasivos y patrimonio redundé en un apalancamiento (pasivo
total/patrimonio) superior a 6,00 veces hasta el cierre de 2021 cuando registrd 8,99 veces. Lo anterior revela
la politica de financiamiento de la compaiiia, con privilegio del uso de recursos de terceros. Para agosto de
2022, con el crecimiento del patrimonio ya mencionado, el indicador de apalancamiento se redujo a 2,38
veces.

e La declaratoria de emergencia sanitaria en Ecuador, en virtud de la pandemia provocada por el Coronavirus
(COVID19), acelerd el deterioro de la situacidon econdmica del pais y de sus habitantes, acentuandose la
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recesion econdmica hacia una contraccion en el afio 2020 y en el primer semestre del afio 2021. La forzada
paralizacidon de muchos agentes econédmicos determind una ruptura de la cadena de pagos y una reduccion
del empleo. Esto, sumado a otros factores, causé que muchos microempresarios, pequefios negocios,
emprendedores, comerciantes y personas naturales vean sus ingresos y flujos afectados, por lo cual ya no
estan en capacidad de continuar cumpliendo sus obligaciones con los prestamistas en los plazos y términos
pactados, demandando de reestructuraciones y diferimientos en algunos casos, mientras que en otros han
caido en suspensiones de pagos. En Ecuador, a partir del mes de marzo de 2020, la cartera vencida de las
instituciones bancarias, mutualistas, cooperativas, fundaciones y otros, muestra una tendencia al alza a pesar
de las facilidades otorgadas por muchas de estas instituciones y organizaciones para brindar facilidades de
pagos y distintos plazos a sus clientes. Este problema de cartera vencida tiene perspectivas negativas y de
una mayor siniestralidad, demandando mayores provisiones para potenciales pérdidas y nuevos
requerimientos de liquidez para mantener las actividades, ante una reduccidn de la recuperaciéon de
recursos. La compafiia debera estar atenta al tratamiento que da a su cartera y el estado de sus clientes,
frente a este escenario.

Sobre la Emision:

Con fecha 23 de septiembre de 2022, se reunid la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de
DREAMPACK ECUADOR S.A., la misma que estuvo conformada por el 100% de sus accionistas, resolvio por
unanimidad aprobar y autorizar que la compaiiia realice la Cuarta Emision de Obligaciones de Largo Plazo,
hasta por un monto de hasta USD 4,00 millones.

DREAMPACK ECUADOR S.A. como emisor, conjuntamente con PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A. como

Agente Estructurador y Colocador, y Cevallos Mora & Pefia Abogados & Consultores Cia. Ltda. como

Representante de los Obligacionistas suscribieron el contrato de la Cuarta Emision de Obligaciones de Largo

Plazo - DREAMPACK ECUADOR S.A.

Conforme lo que sefiala el Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y
de Seguros en el articulo 11, Seccién I, Capitulo lll, Titulo I, el emisor debe mantener los siguientes
resguardos mientras se encuentren en circulacién las obligaciones:

v" Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en
efectivo.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v 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.

La emisora se compromete a mantener, durante el periodo de vigencia de esta Emision, una relacion pasivos

con instituciones financieras sobre activos totales no mayor a 0,60.
Al 31 de agosto de 2022, DREAMPACK ECUADOR S.A. registr6 un monto total de activos menos las
deducciones sefialadas en la normativa de USD 11,42 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de

USD 9,14 millones, cifra que genera una cobertura de 2,28 veces sobre el saldo de capital de la emision,

determinando de esta manera que la Cuarta Emision de Obligaciones de DREAMPACK ECUADOR S.A., se
encuentra dentro de los parametros establecidos en la normativa.

Las proyecciones indican y pronostican la disponibilidad de fondos para atender el servicio de deuda

adicional con la que contard la compaiiia luego de emitir los valores de la emision, una vez que el proceso
sea autorizado por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidn asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn
I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 1l, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida
posible en escenarios econémicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacién:

Un posible riesgo de obsolescencia de la maquinaria ya sea por cambios en procesos tecnoldgicos o el desuso
de estas, podria afectar la operacion de la compafiia, no obstante, este factor ha sido manejado de buena
3
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forma por parte de la compaiiia ya que la mayoria de sus inversiones estan dirigidas hacia la mejora o cambio
de sus maquinas. Esta inversion va de la mano con un plan de capacitacidon anual para toda la fuerza laboral
lo que permite elevar el nivel de eficiencia en la operacion. Asi mismo, este riesgo es mitigado gracias a la
cultura proactiva de los ejecutivos de la compaiiia, pues se incluyé el plan de mantenimiento preventivo de
maquinaria, lo que atenua posibles eventualidades y alarga la vida util del activo.

¢ Un posible desabastecimiento de materia prima importada de parte de sus proveedores podria ocasionar
retrasos en su produccién y por ende en su comercializacion. La administracidon de la compafiiia menciona que
para disminuir esta probabilidad, incrementd el inventario de seguridad de 3 a 5 meses.

* Demoras en la desaduanizacién de los productos importados podria generar a su vez retrasos en la entrega
de productos a los clientes.

* Regulaciones o restricciones por parte del Gobierno ecuatoriano, relacionadas con la importacion de la
materia prima que utiliza la compafiia en sus procesos productivos, podria afectar sus costos, cuyo efecto en
el mejor de los casos podria ser trasladado al precio de venta de sus articulos o caso contrario afectaria a sus
costos implicando una posible disminucidn en la rentabilidad de la compafiia.

e Elingreso al mercado de nuevos competidores o la repotenciacidn de los ya existentes, podrian disminuir la
cuota de mercado de la cual actualmente goza la compaiiia con una consecuente afectacion en el nivel de sus
ingresos.

* Ante la probabilidad de ocurrencia de ciclos econémicos adversos en la economia nacional e internacional, el
nivel de ingresos de los clientes de la compafiia podria verse reducido y con ello tanto su poder adquisitivo
como la capacidad de pago de las deudas adquiridas hasta ese entonces, lo cual sin duda ocasionaria que la
demanda del servicio que oferta la compaiiia disminuya y con ello sus ingresos, sobre todo si se considera
gue ante un posible panorama de crisis, varios de los clientes podrian prescindir de este tipo de servicios.

e Lasituacion econémica de los clientes de DREAMPACK ECUADOR S.A. podria eventualmente afectar el estado
de la cartera y determinar reducciones en el flujo de efectivo de la compafiia. La administracion de la
compafiia menciona que, para mitigar este posible evento, implementaron el proceso de Planeacion Integral
del Negocio (S&OP avanzado), por medio del cual mensualmente revisan la demanda actual y aterrizan las
proyecciones de los siguientes meses con interaccidn de sus principales clientes. Para cubrir su stock de venta
formalizaron contratos con socios principales.

» Las perspectivas econdmicas del pais aln se presentan inciertas, por lo que una situacidon negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compafiia.

e Lapandemia que sufre el planeta por el Covid19, incluyendo a Ecuador, esta deteniendo la actividad comercial
internacional y local. Esta situacién generd que el pais adopte medidas que han detenido la operacion de
varias empresas, generando una detencion de sus ventas e ingresos, en muchos casos, por lo que los efectos
econdmicos de esta actual situacidn no se pueden pronosticar y generan incertidumbre.

e La actividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto numero de
empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista
algun tipo de conflicto con la compaiiia.

e La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes
con DREAMPACK ECUADOR S.A., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el crédito que se les
otorga a las empresas relacionadas responde mas a la relacion que tiene sobre la empresa emisora que sobre
aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacion de las cuentas por cobrar
dentro de los plazos establecidos.

e Laguerra entre los paises de Rusia y Ucrania esta también deteniendo la actividad comercial internacional y
local que venia recuperandose, ademas, este problema bélico estd afectando al alza los precios de varias
materias primas a nivel mundial, incluyendo el petréleo y, por ende el combustible de las embarcaciones.

Atentamente,

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL
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