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CALIFICACION:
Décima Segunda AA GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AA (+) para el Segundo
Emisidn Programa de Papel Comercial de DREAMPACK S.A. en comité No.044-2024, llevado a cabo en la ciudad
Obligaciones de Quito D.M.,, el dia 29 de febrero de 2024; con base en los estados financieros auditados de los periodos
s ) 2020, 2021 y 2022, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de la emision
Tendencia + ) ., .. -
y otra informacidn relevante con fecha diciembre 2023. (Aprobado por la Junta General Extraordinariay
Accién de Inicial Universal de Accionistas del 24 de enero de 2024 por un monto de hasta USD 1.500.000).
calificacién
Metodologia Calificacion de FUNDAMENTOS DE CALIFICACION
Obligaciones . . i i .
" En 2022, la industria manufacturera aporté anualmente con mas de USD 8.000 millones al PIB real
Fecha ultima de la economia ecuatoriana, lo que implicé una participacion de 11,6%, convirtiéndola en una de las
calificacion mas representativas en cuanto a la produccién de bienes y servicios. A pesar de que el sector
presentd una variacién anual positiva de 0,65% en el segundo trimestre de 2023, el BCE no previo
- - P o . ) .
un crecimiento significativo hasta cerrar el afio, considerando que el aumento de la inflacién en 2022
DEFINICION DE CATEGORIA: , gnt : doq - -
tuvo un impacto directo en el sector puesto que elevd los costes de produccion. La compafiia
Corresponde a los valores cuyos emisores y mantiene una solidad posicidn con clientes y proveedores a través de contratos de largo plazo.
garantes tienen una excelente capacidad de pago i o, . . ., L .,
del capital e intereses, en los términos y plazos "  DREAMPACK ECUADOR S.A. se dedica a la elaboracién, disefio, fabricacion, comercializacion de
pactados, la cual se estima no se veria afectada en empaques y envases para alimentos y bebidas, con lo que se ha convertido en un importante aliado
forma significativa ante posibles cambios en el Do . . " ., L.
emisor y su garante, en el sector al que pertenece para las principales marcas de la industria de “food service”. Actualmente no cuenta con practicas
v ala economia en general. formales de Gobierno Corporativo definidas en sus estatutos, sin embargo, las directrices de su
Elsigno mds (+) indicard que la calificacién podrd operacion y gestion funcional han sido establecidas por la Junta de Accionistas a través de reuniones
subir hacia su inmediato superior, mientras que el iodi de | dminist . L t | D k Holdi i
signo menos () advertird descense en la cateqoria periddicas de la administracion. La empresa pertenece al grupo Dreampack Holding que tiene
inmediata inferior. presencia en Envases Papeleros (México), Dreampack Packaging Corp (USA) y Dreampack Caribben
(Trinidad & Tobago). Los lineamientos estratégicos buscan convertir a Ecuador en el centro de
Las categorias de calificacion para los valores . ién del . del | tar | duct t . |
representativos de deuda estén definidas de impresion de las operaciones del grupo, para luego exportar los productos en proceso y terminarlos
acuerdo con lo establecido en la normativa de formar en la planta del exterior, optimizando costos logisticos y aprovechando la capacidad
ecuatoriana. .
instalada actual.
Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo 11, Titulo n L o~ . | d d . d | L | d | . . |
XVI, Libro 1l de la Codificacién de Resoluciones a compaifiia tiene una alta dependencia de las variaciones en los costos de las materias primas, lo
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros que afecta su margen bruto. Este margen disminuyd del 26% en 2021 al 19% en 2022, pero aumentd
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién 0 Ly . . . . .
Financiera, la calificacion de un instrumento o de al 28% en 2023. La adquisicién de materias primas, principalmente en el exterior, ha sido un factor
un_emisor no implica recomendacion para que ha experimentado fluctuaciones lo que influyé directamente en la generacion de utilidad a nivel
comprar, vender o _mantener_un valor; ni_una . . ’ ap . . . ’ .
garantia de pago del mismo, ni a estabilidad de su operativo y contribuyd positivamente a la utilidad neta. Excluyendo 2020, los principales indices de
precio_sino_una_evaluacion_sobre el riesgo rentabilidad, ROAy ROE representaron en promedio el 1%y el 5%, respectivamente. Debe recordarse
involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que | afio 2020 afio de | d . 6 srdid i t d id
la calificacion de riesgos es una opinion sobre Ia que el afio , afio de la pandemia y que presentd pérdida operativa y neta, puede considerarse
solvencia del emisor para cumplir oportunamente como atipico para la empresa.
con el pago de capital, de intereses y demas X . . X . . . X i
compromisos adquiridos por la empresa de " laliquidez corriente conserva una tendencia positiva en el periodo analizado y proyectado, indicador
acuerdo con los términos y condiciones del superior a la unidad, lo que denota una adecuada posicién de liquidez y capacidad para hacer frente
Circular de Oferta Publica y del respectivo K X L. K X . . o
Contrato Privado de Emisién y demés documentos al pago de sus obligaciones de corto plazo sin incurrir en necesidades extraordinarias de liquidez.
habilitantes. ) . . . o~
" Lacobertura de EBITDA sobre gastos financieros alcanzé en promedio 1,47 veces entre los afios 2021
y 2023. Se proyecta que esta cobertura aumente para todos los afios proyectados. Asi también los
afios de pago de la deuda con costo con EBITDA se proyectan en alrededor de 4 afios.
®  Una fuerte disminucién en anticipos a proveedores junto a incrementos en el financiamiento de
proveedores locales y del exterior generaron flujos operativos positivos en 2022 lo que financié
crecimientos de inventarios y activos fijos. En 2023y por efecto de la venta de productos a compafiias
relacionadas del exterior como parte de la estrategia del grupo, hubo una generacién negativa de
fondos a nivel operativo la que fue financiada con incremento de deudas con el Mercado de Valores
CONTACTO lo que permitié ademas disminuir la deuda con entidades financieras. El apalancamiento disminuyd
Herndn Lépez en el aflo 2023 hasta 1,92, valor que compara favorablemente con datos del afio 2021, cuando existié
Presidente Ejecutivo un apalancamiento de 8,99 debido al aumento de capital realizado en 2022 por aporte de
hlopez@globalratings.com.ec DREAMPACK HOLDING LLC de acciones de la compafifa PIGOR S.A. por un monto de USD 5,55
millones. La proyeccién prevé que el apalancamiento continuard su disminucién hasta valores de
Mariana Avila 1,75.
Vicepresidente Ejecutivo s . . . s . .
P ] " La emisidén de obligaciones bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada,
mavila@globalratings.com.ec i 3 . o
cuenta con resguardos de ley y estd amparada por garantia general. Mantiene un limite de
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endeudamiento referente a pasivos con instituciones financieras sobre activos totales no mayor a 0,65, en
todo momento mientras esté vigente la emision.

DESEMPERNO HISTORICO

DREAMPACK ECUADOR S.A. se dedica a la elaboracién, disefio, fabricacion, comercializacion de empaques y
envases para alimentos y bebidas, con lo que se ha convertido en un importante aliado para las principales
marcas de la industria de “food service”. El plan de negocio se basa en mantener tiempos dinamicos en los
cuales el cliente puede demandar calidad, rapidez e innovacion de la mano de la sustentabilidad.

Los ingresos principales de DREAMPACK ECUADOR S.A. derivan principalmente de las actividades
mencionadas en el parrafo anterior, las cuales estan relacionadas con productos esenciales para la entrega
de comida. En el afio 2021, el repunte de la industria del delivery desempefié un papel significativo en la
respuesta a los toques de queda y cierres de negocios, lo que justifica el incremento de las ventas en un
28,50% con respecto a 2020.

En octubre 2021, la compafiia inicié sus operaciones en Envases Papeleros de México, marcando asi la
primera incursion del grupo en el extranjero. La creacion de Envases Papeleros de México reconfigurd la
dindmica de la compafiia, DREAMPACK ECUADOR S.A. asumié el rol de planta de impresion, mientras que la
planta en México se dedico al proceso de formado. Durante el afio 2022, las exportaciones desempefiaron
un papel crucial en las ventas, en perfecta consonancia con la estrategia trazada por la compafiia.
DREAMPACK ECUADOR S.A. firmé acuerdos con Int Food Services Corp S.A., Dulcafe S.A. y Songa S.A., los
cuales respaldan el aumento en los ingresos durante el afio 2022 (+48,66%) y prometen perspectivas
favorables para los préximos periodos.

En diciembre de 2023, la empresa experimentd una disminuciéon del 6,66% en comparacion con el afio
anterior, atribuido en parte a la finalizacién de un proyecto con uno de sus principales clientes, el cual
representd una parte significativa de las ventas en 2022. Aunque se redujo el volumen de ventas, se mantuvo
la relacion comercial. Sin embargo, durante el mismo periodo, se observé un sélido crecimiento en las ventas
locales restantes y un aumento en las exportaciones.

En cuanto al costo de ventas, este pasoé de representar el 96,41% durante el afio 2020 al 74,20% en 2021y
finalmente 80,54% en 2022. El afio 2022 se vio influido por un ambiente inflacionario mundial y por el
incremento del precio de algunos commodities. Durante el afio 2021 el costo de ventas incluyé USD 59,02
mil por concepto de baja de inventario que se destruyd. A diciembre 2023, el costo de ventas con relacion a
las ventas disminuyd 8 puntos porcentuales alcanzando 72,40%. Esta reduccion se debid principalmente a la
disminucion en los precios internacional de la materia prima y a las inversiones en planta y maquinaria de
mayor velocidad que potenciaron la eficiencia y redujeron los desperdicios.

La estructura operativa demuestra una estabilidad entre 2020y 2021 con una participacion sobre las ventas
alrededor de 20,78%, con una estructura de costos flexible. Para el afio 2022 producto de un mayor nivel de
ingresos la participacion se diluyd y representd el 16,04% de los ingresos. Por otra parte, a diciembre 2023,
la participacion de los gastos sobre las ventas se incrementd y representd 19,64%, superior en 4 puntos
porcentuales a la participacion que se obtuvo en 2022, debido al crecimiento de sueldos y salarios, trasporte
y publicidad -promocién en mayor proporcién comparado con el crecimiento de las ventas, registrando una
menor absorcion.

La utilidad operativa presentd una tendencia alcista a partir del afio 2021. Para el cierre del afio 2020
presenté valores negativos -USD 1,21 millones como consecuencia de la baja en el nivel de ventas y al
reconocimiento de gastos por baja de inventario proveniente de costeo acumulado de afios anteriores en el
costo de ventas. Para los afios 2021 y 2023 la compafiia generd resultados operativos positivos e
incrementarles, por USD 361 mil en 2021 y USD 1, 08 millones en 2023.

El EBITDA de la compaififa, siguiendo la tendencia de la utilidad operativa, presentd incrementos, registrando
valores favorables para los periodos 2021 y 2023 que le permitié generar una cobertura sobre gastos
financieros en promedio de 1,47 veces superior a la unidad, evidenciando la capacidad de la empresa de para
afrontar los costos financieros a nivel operativo.
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El activo de la compafiia mostré un comportamiento alcista durante el periodo analizado, pasando de USD
10,74 millones en 2020 a USD 20,94 millones en 2023, impulsado por el crecimiento en inventarios y en
propiedad, planta y equipos. Durante 2022, la compafiia adquirié activos de Pigor S.A., una empresa
relacionada, lo que llevd al reconocimiento de activos por derecho de uso e inversiones a largo plazo. En
2023, se mantuvo sin variaciones significativas. El activo de la compafiia se concentré en el corto plazo y
mostré un indicador de liquidez superior a la unidad durante el periodo 2020-2023, lo que refleja una
capacidad adecuada para cubrir sus obligaciones de corto plazo.

Dado el giro de negocio, las cuentas mas representativas del activo fueron propiedad, planta y equipo neto,
incluyendo activos por derecho de uso (31%), e inversiones en subsidiarias (27%). Coherente con el plan
estratégico, que busca que Ecuador sea el centro de impresién de las operaciones del grupo, para luego
exportar los productos en proceso y terminarlos en la planta del exterior, optimizando costos logisticos y
aprovechando la capacidad instalada actual. Como resultado de lo mencionado, durante 2022 la compafiia
registrd continuos incrementos en el activo fijo para dar continuidad al proyecto, lo que incrementd el valor
de Propiedad planta y equipo de USD 8,01 millones en 2022 Hasta diciembre de 2023, la compafiia
experimentd un crecimiento del 15,48% con respecto al afio anterior, situdndose en USD 9,25 millones.

Dado el giro de negocio, las cuentas mas representativas del activo fueron la propiedad, plantay equipo, que
incluye activos por derecho de uso (31%), y las inversiones en subsidiarias (27%). En linea con el plan
estratégico, que busca que Ecuador sea el centro de impresién de las operaciones del grupo, para luego
exportar los productos en proceso y terminarlos en la planta del exterior, optimizando costos logisticos y
aprovechando la capacidad instalada actual. Como resultado de lo mencionado, la compafiia experimentd
continuos incrementos en el activo fijo durante los afios de estudio para dar continuidad al proyecto, lo que
elevo el valor de la Propiedad, Planta y Equipo en un 65,56% entre los afios 2020 y 2023.

DREAMPACK ECUADOR S.A. financié las operaciones principalmente a través de recursos de terceros,
priorizando las cuentas por pagar comerciales y obligaciones con el Mercado de Valores e instituciones
financieras. Durante 2020 y 2021 la compaiiia financié en promedio 10% de los activos a través de recursos
propios, lo que desencadend en un indice de apalancamiento promedio de 9,33 veces, lo que podria
suponerse elevado. Sin embargo, durante 2022 y 2023, como resultado del aumento de capital en especie
realizado por Dreampack Holding LLC (+USD 5,52 millones), el patrimonio paso a financiar el 34% del activo,
lo que resultdé en un apalancamiento de 2,01 veces en 2022 y 1,92 veces en 2023. Esta situacion mejora el
perfil de solvencia de la compafiia.

La deuda financiera incrementd su importancia relativa sobre los pasivos totales, pasando de representar el
50% del pasivo en 2020 a 61% a 2023, denotando la necesidad de fondear las operaciones de la compafiia a
través de obligaciones financieras y mercado de valores. Esta relacién se produjo al compensar el flujo de
actividades de operacidn negativo con flujo de actividades de financiamiento positivo.

La necesidad operativa de fondos presentd una tendencia decreciente durante el periodo histérico 2020-
2022, consecuente con la evolucion del ciclo de conversién de efectivo (dias de cobro + dias de inventario —
dias de pago); sin embargo, se incrementd a diciembre de 2023 producto del crecimiento de la cartera de
crédito. Por su parte, el ciclo pasd de 170 dias en 2020 a 27 dias en 2022 y 75 dias en 2023. Cabe destacar
gue este comportamiento en la generacidn de efectivo se produjo en un contexto de ventas crecientes (+78%
entre 2020y 2023), lo que denota eficiencia en la operatividad del negocio.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
RESULTADOS E INDICADORES REAL PRELIMINAR PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 7.634 9.809 14.583 13.612 i 13.884 14.162 14.445
Utilidad operativa (miles USD) (1.210) 361 499 1.084 967 986  1.006
Utilidad neta (miles USD) (699) 130 95 212 161 219 205
EBITDA (miles USD) -849,03 761 1.276 1.518 1.441 1.505 1.573
Deuda neta (miles USD) 4.430 6.238  6.456 7.943: 7.560 7.447 7.191
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (159) (1.651) 3.678 (803) 704 446 566
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 3.589 2.568 1.033 2.357 ¢ 2.095 2137 2.179
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (14) 2.583  4.093 4690 5157 5.055 5.439
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 0,00 0,29 0,31 0,32 0,28 0,30 0,29
Capital de trabajo (miles USD) 125 876 103 758 715 498 1.101
ROE -69,48% 10,28% 1,37% 2,96% i 2,20% 2,90% 2,64%
Apalancamiento 9,67 8,99 2,01 1,92 1,88 1,82 1,76

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020 -2022 e internos 2023
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EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

La proyeccion para los afios 2024, 2025 y 2026 se basa en los resultados reales de la compafiia y en un
escenario conservador de las proyecciones del emisor para periodos futuros y basan en los resultados reales
de la compaifiia, en el comportamiento histérico durante el periodo analizado y en la posicion financiera a
diciembre de 2023. Adicional, se ha estresado las proyecciones realizadas por la compafiia para analizar la
capacidad de reaccion en situaciones diferentes a las esperadas. Por lo que se han considerado que las ventas
crezcan 2% en promedio durante la emisidn. Se prevén ingresos por contratos firmados con Int Food Services
Corp S.A. (Grupo KFC), Dulcafe S.A. (Sweet and Coffe) y Songa S.A. (exportadora de camardén), adicionalmente
se proyectan mayores ingresos por concepto de exportaciones, principalmente a Envases Papeleros de
México hasta finalizar el afio.

En lo que respecta al del costo de ventas, se proyecta un costo de ventas del 73,40% para los afios 2024 al
2026 estresando 1 punto porcentual en comparacion al cierre del afio 2023, tomando en cuenta la volatilidad
de precios de las materias primas que utiliza la compafiia y las acciones que estan tomando para disminuir
los desperdicios y aumentar la eficiencia en los procesos productivos. Los gastos operativos fluctuaran de
acuerdo con el comportamiento de las ventas y en concordancia con el comportamiento histérico, mientras
gue los gastos financieros responderan a la colocacion y amortizacién de los créditos bancarios con entidades
financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las necesidades de fondeo estimadas.

Se proyecta un EBITDA creciente para periodos futuros por una utilidad operativa alcista y mayores gastos
por depreciacion y amortizacién, consecuencia de un incremento en propiedad, planta y equipos. La
cobertura de EBITDA sobre gastos financieros se mantiene superior a la unidad para todos los afios
proyectados con un promedio de 1,39 veces, denotando una sdlida posicién de solvencia de la compafiia. Asi
también los afios de pago con EBITDA se proyecta estables con relacion al histérico por el periodo de vigencia
de la emision y representando plazos similares a los vigentes de las obligaciones financieras.

Por otro lado, se estima un crecimiento en la operatividad de la compafiia, lo que se refleja directamente en
un mayor nivel de activos, se proyectan 29 dias de cartera para el periodo 2024- 2026, valores similares a los
presentados durante 2023. Por su parte, se proyectan 74 dias de inventarios para 2024-2026, lo que resulta
estable frente al histérico. Se proyecta un crecimiento en cuentas por cobrar a relacionadas coherente con
el crecimiento de las exportaciones a Envases Papeleros México que forma parte del grupo.

Los Estados Financieros proyectados revelan que la compafiia estd en capacidad de generar flujos positivos
mediante sus actividades operativas, ain bajo escenarios estresados. Fruto del adecuado calce de plazos
entre cuentas por cobrar y cuentas por pagar a proveedores.

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:

"  Dependencia en exportaciones de commodities y los ingresos estatales ligadas al petréleo, hacen
a la economia ecuatoriana vulnerable a las fluctuaciones de precios de las materias primas, al igual
que a las tasas de cambio entre divisas.

" 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. 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.

®  la economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econdmicos pronunciados que producen
fluctuaciones de precios no controlables de commaodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del
petroleo volatil, por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir
econdmico. Para mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de

www.globalratings.com.ec febrero 4




CALIFICACION SEGUNDO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

GLOBALRATINGS | DREAMPACK S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
29 de febrero de 2024

ingresos, reduciendo asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes
y sostenibles.

"  La inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién
extranjera directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo
debido a incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en
contra de la seguridad que todo inversionista busca. La mitigacion de este riesgo pasa por politicas
del Estado que fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano y
largo plazo, creando un entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.

" Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido
obligan a un incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciong,
el riesgo pais hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un
limite dado por la disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a
través de presupuestos debidamente financiados y la implementacién de politicas fiscales
tendientes a asegurar un cuidadoso control de los egresos publicos.

" Lacrisis de seguridad tiene impactos significativos en el pais, especialmente en la economia por la
ralentizacién de las actividades productivas, afectando la inversion, el turismo, la confianza
empresarial, el empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos
adicionales para protegerse contra la inseguridad, como la contratacién de servicios de seguridad
privada, la instalacion de sistemas de seguridad avanzados y la implementacién de medidas de
proteccion, los que pueden afectar la rentabilidad de las empresas y reducir el poder adquisitivo
de los consumidores. Las medidas gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son
factores que tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacion.

" Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a
las operaciones de cualquier compafifa en el Ecuador. En el caso puntual de DREAMPACK S.A.,, lo
anterior representa un riesgo debido a que estos cambios pueden alterar las condiciones
operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la mayor parte de los contratos son
suscritos con compafiias privadas, lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones
previamente pactadas.

®  La continuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacién; la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos para proteger la informacion, asi como aplicaciones
de software contra fallas que puedan ocurrir, para asi posibilitar la recuperacién en el menor
tiempo posible y sin pérdida de la informacién.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisién, de acuerdo con la declaracion juramentada son
inventarios, cuentas por cobrar no relacionados y propiedad planta y equipo. Los activos que respaldan la
presente Emision pueden ser liquidados, por la naturaleza y su tipo. Al respecto:

" Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
inventarios y el activo fijo se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdomicas a la compafiia. El riesgo se mitiga con pdlizas de seguros que mantienen sobre los
activos.

" Alser 10% de los activos correspondiente a inventarios, existe el riesgo de que estos sufran dafios,
por mal manejo, por pérdidas u obsolescencias. La empresa mitiga el riesgo través de un
permanente control de inventarios evitando de esta forma pérdidas y dafios.

"  Unode losriesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emision
son escenarios econémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se
ha facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificacion de clientes y una minuciosa
evaluacion previo al otorgamiento de crédito.

" Una concentracion en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersion de
las cuentas por cobrary, 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 incobrable, lo que podria crear un riesgo de deterioro de cartera y por lo tanto de los
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activos que respaldan la Emisién. La empresa considera que toda su cartera es recuperable dentro
de los plazos pactados y para mitigar el riesgo le da un seguimiento continuo y cercano.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene DREAMPACK ECUADOR S.A. se registran
cuentas por cobrar compafifas relacionadas por USD 3,40 millones, por lo que los riesgos asociados podrian

ser:
" Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 16,26% del total de los activos, por
lo que su efecto sobre el respaldo de la Emision de Obligaciones es medianamente representativo,
si alguna de las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos
internos de las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econémicos adversos
podria tener un efecto negativo importante en los flujos de la empresa.
INSTRUMENTO
SEGUNDO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
MONTO PLAZO EMISION PLAZO INSTUMENTO 'AGO DE CAPITAL
Caracteristicas (UsD) (DIAS) (DIAS)
1.500.000 359 i 720 Al vencimiento
Garantia De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garantia especifica N/A
Destino de los 100%, a capital de trabajo consistente en la compra de materia prima y pago a proveedores,
recursos tanto locales como del exterior.
Estruc?urador Plusbursatil Casa de Valores S.A.
financiero
Agente colocador Plusbursatil Casa de Valores S.A.
Agente pagador Deposito 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 relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razéon mayor o igual a 1,25.
Limite de = Mantener una relacion pasivos con instituciones financieras sobre activos totales no

mayor a 0,65, en todo momento mientras esté vigente la Segunda Emision de
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial.
Fuente: Circular de Oferta Publica

endeudamiento

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos del Segundo Programa de
Papel Comercial DREAMPACK S.A. realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir
de la informacion publica disponible.

Atentamente,

AN QUE
OPEZ AGUIRRE

EE
Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre Msc.
Presidente Ejecutivo
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