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Instrumento Calificado Calificacion Revision Resolucién SCVS
L . Resolucién No. SCVS-INMV-
VIIl Emision de Obligaciones AA Octava DNAR-2020-00001766
. . Resolucién No. SCVS-INMV-
IX Emisién de Obligaciones AA Octava DNAR-2020-00003409
s S . Resoluciéon No. SCVS-INMV-
X Emision de Obligaciones AA+ Quinta DNAR-2021-00009584
s L Resoluciéon SCVS-INMV-
X1 Emision de Obligaciones AA+ Tercera DNAR-2022-00008367

Significado de la Calificacion

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 méas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que la calificacion podria
subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo de menos (-) advertir4 descenso a la categoria inmediata inferior.

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacion. Las
calificaciones de la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién
sobre la calidad crediticia, y, la misma no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del
mismo; ni estabilidad de su precio.”

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidié por unanimidad mantener la calificaciéon de “AA”
a la Octava y Novena Emision de Obligaciones de Largo Plazo y a la Décima y Décima Primera
Emision de Obligaciones de Largo Plazo - Bono Verde la calificacion de “AA+” de PRODUCTORA
CARTONERA S.A. con informacion al 30 de noviembre de 2023. La calificacién se fundamenta en la
trayectoria de la empresa en el mercado, operando pese al estado actual en temas de seguridad que afronta
el Ecuador. No obstante, exhibe una reduccién interanual de los ingresos operacionales y los margenes de
utilidad, derivando en una pérdida del resultado final del ejercicio; por tal motivo, los indicadores de
rentabilidad decrecen. Adicionalmente, muestra una reduccién del EBITDA acumulado y sus coberturas. A
pesar de esto, hubo una disminucién del apalancamiento al considerar que la principal fuente de fondeo
proviene de deuda con terceros. La Calificadora se mantendra en constante monitoreo del desempefio de
la empresa en el proximo corte de revision, adicionalmente a la capacidad del emisor para generar los flujos
necesarios para cumplir con sus obligaciones en tiempo y forma, asi como también cumplimiento de
resguardos de ley y voluntarios de los instrumentos.

Resumen Ejecutivo

e Afios de operacion del emisor en la industria cartonera y pilar del Grupo SURPAPEL:
Productora Cartonera S.A. es una empresa 57 afios de experiencia que se dedica a la elaboracion y
comercializacion de cajas de cartén corrugado, de alta calidad gréafica y estructural, para abastecer a
mas de 450 clientes que operan en los diferentes sectores industriales y agroindustriales a nivel
nacional e internacional. La planta industrial de 67,750 m2 ubicada en el sector industrial de la
provincia del Guayas, tiene una capacidad instalada para procesar 180,000 toneladas métricas de
carton al afio. El corrugador BHS del emisor cuenta con una capacidad instalada para procesar
12.500 tm/mes a una velocidad méaxima de 750 metros lineales/min.

e Caida de las ventas con afectacidn al resultado integral de afio: A noviembre 2023, los ingresos
de Procarsa S.A. disminuyen en (-14,91%; US$ -30,96 millones) interanualmente, en un ambiente
econdmico y comercial de progresiva reactivacién de varios sectores econémicos estratégicos, pero
con la afectacion temas de seguridad que ha ralentizado operaciones a lo largo del territorio nacional.
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Especificamente, se evidencia un incremento en el cartén para flores (+7,92%; US$ +17,74 mil) pese
a este aumento no se mitigd en el impacto en conjunto que tuvieron las lineas de negocio de venta
de cartdon para banano, convertidores, pesca/camarén, aceites, pifias/mango, flores, bebidas,
alimentos y otros. A la fecha de corte, el resultado integral mantiene un monto negativo, al culminar
en US$ -5,41 millones, contrayéndose de manera importante en (-241,41%; US$ -9,23 millones)
presentando un indicador de margen neto de -3,06% disminuyendo frente al afio pasado en -4,91%.
Finalmente, los indicadores de rentabilidad registraron disminuciones interanuales, donde el indicador
de rentabilidad sobre los activos (ROA) se situd en -3,00% contrayéndose en -4,90%; mientras que,
el indicador de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) con -11,12%, siendo inferior en -18,31% en el
comparativo anual.

e Indicadores de liquidez superiores a la unidad a pesar de la disminuciéon anual: Productora
Cartonera S.A. a niveles histéricos posee indicadores de liquidez estables, situando a sus valores por
encima de la unidad. A noviembre 2023, la razén circulante de Procarsa S.A. se sitda en 1,56 veces
presentando un aumento de +0,08 veces frente a su similar periodo del afio pasado (1,48 veces;
noviembre 2022). Adicionalmente, al analizar el indicador de prueba acida, la empresa registro 1,08
veces, porcentaje que disminuye en -0,14 veces a corte interanual. Es importante mencionar que,
para el analisis de la prueba acida no se consideran los inventarios. El promedio de los Gltimos cinco
afos presenta una tendencia creciente por +1,02 veces (2018-2022).

e Contraccion del EBITDA acumulado y coberturas en el comparativo 2022-2023: El EBITDA
acumulado a noviembre 2023 es de US$ 11,98 millones, siendo inferior a noviembre 2022 en -44,99%
(US$ -9,80 millones) considerando la utilidad operativa y la depreciacién/amortizacion del periodo de
andlisis. la cobertura EBITDA sobre la deuda financiera a la fecha de corte se sitiia en 0,18 veces,
presentando una reduccion de -0,17 veces interanualmente. Por otro lado, hubo una disminucion del
desempefio del indicador de cobertura EBITDA con respecto a los gastos financieros, al registrar una
cobertura de 1,18 veces, con reduccién de -1,08 veces a corte interanual

e Incremento del nivel de endeudamiento: Histéricamente, las fuentes principales de financiamiento
de Productora Cartonera S.A. ha sido el endeudamiento a través de instituciones financieras,
mercado de valores y documentos, cuentas por pagar con terceros que mantiene la empresa, con la
finalidad de expandir su capital de trabajo y maximizar progresivamente el volumen de ventas y
participacion en el sector donde desarrolla sus operaciones. La deuda financiera de Procarsa,
histéricamente ha representado una de las principales fuentes de financiamiento para solventar las
necesidades de capital de trabajo; por tal razén, la cobertura EBITDA frente a la deuda financiera de
corto plazo es de 1,33 veces.

e Cumplimiento de Resguardos de ley para los instrumentos vigentes: A mayo 2023, Productora
Cartonera S.A., ha presentado tres resguardos de ley para ser cumplidos en su totalidad; asi como
también, resguardos voluntarios para la revision a la X y XI Emision de Obligaciones, mismos que
han cumplido su objetivo a mayo 2023. No obstante, al registrar un descenso del resultado del
ejercicio, la Calificadora monitoreara el cumplimiento tanto de resguardos como de resultados al
siguiente corte.

Riesgos Previsibles en el Futuro

e La empresa presenta riesgos operativos en su linea de produccion debido a la volatilidad de la
materia prima utilizada para la elaboracién sus productos, especificamente en el precio de los
commodities. Adicionalmente, se debe considerar los riesgos por causas externas (desastres
naturales) o siniestros como el incendio observado en noviembre de 2020, en el area de bodega de
materia prima y/o en el area de maquina pre-print de Productora Cartonera S.A., ocasionando un
dafio de US$ 51,99 millones, dicha situaciéon mantuvo sin operar aproximadamente 15 dias a la
empresa. Con el objetivo de mitigar estos riesgos, Productora Cartonera S.A. cuenta con pélizas de
seguro que mitigan los riesgos operativos relacionados. A noviembre 2023, el tema legal con la
aseguradora ya ha sido solventado.

e Adicionalmente, otro riesgo previsible podria venir por la implementacion de posibles medidas
arancelarias o salvaguardas que encarezca el costo de la materia prima importada, incrementando
los costos de produccion y a su vez generaria un incremento en los precios de comercializacién del
producto.

e Con la integracion de su empresa relacionada Surpapelcorp S.A., el emisor presenta un riesgo de
concentracién en la proveeduria de materia prima. Surpapelcorp S.A. a noviembre 2023 figura con
el 58,37% del total de proveeduria, situacidn que representa un riesgo para la empresa en caso de
eventos externos suscitados.

Factores Clave
Factores que podrian mejorar la calificacion:
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e Sostenibilidad en la recuperacién de los indicadores de rentabilidad, y EBITDA respecto a la deuda
financiera.

Estabilizacion en los niveles de endeudamiento y sostenible en el tiempo.

Reduccién en el ciclo de conversion del efectivo y sostenible a futuros cortes.

Conservar control sobre el costo de venta respecto al nivel de ventas.

Disminucion de los niveles de morosidad de la cartera.

Factores que podrian reducir la calificacion:

e Incumplimiento de la fecha en el pago de obligaciones de cualquiera de los cuatro instrumentos

(Emision de Obligaciones) revisadas en el presente informe.

e Incumplimiento de cobertura (tener <1 veces de cobertura) del resguardo voluntario para la Décima
y Décima Primera Emision de Obligaciones de Largo Plazo (Bono Verde, Xl) de Procarsa S.A.
Incremento progresivo en el nivel de apalancamiento del emisor.
Aumento sustancial en el nivel de endeudamiento.
Registrar resultados del ejercicio negativos de manera recurrente en futuros cortes.
Presentar contraccion en los indicadores de liquidez y bajar de la unidad para futuros cortes.
Incumpliendo en pagos de facturas comerciales en estado de aceptante y/o emisor.

Aspectos de la Calificacion
La calificacién de riesgo proporcionada al instrumento considera los siguientes aspectos en la evaluacion:

Entorno Macroecondmico:

A partir del afio 2018, la reduccidn del gasto de consumo final del gobierno ha generado una considerable
desaceleracion del PIB debido a la dependencia de la economia nacional hacia el sector publico. Si bien,
este comportamiento se mantuvo durante el afio en mencién y a principios del 2019, la contraccion se
acentud durante los dos Ultimos trimestres del 2019 producto de las manifestaciones de octubre,
ocasionadas por la propuesta del ejecutivo de eliminar el subsidio a los hidrocarburos; seguidamente,
cuando el pais estaba tratando de conseguir la senda del crecimiento en el 2020, surge en China la
propagacion del virus Covid-19, el cual por su alta tasa de contagio logra diseminarse por todo el mundo;
generando la paralizacion econémica en la mayoria de paises a nivel mundial. Por lo anterior, Ecuador no
fue inmune al impacto negativo en su economia, el cual registré una caida del 7,75% de su Producto Interno
Bruto, impulsado principalmente por el decrecimiento de la inversion, la disminucién del consumo final de
hogares, gobierno general y la contraccion de las exportaciones de bienes y servicios.

Para inicio del afio 2021, la paulatina reapertura de los establecimientos y el inicio de los planes de
vacunacion, permitieron que la economia local comience a recuperarse. El 24 de mayo del mismo afio,
Guillermo Lasso fue posesionado como presidente electo por el Ecuador, la estabilidad politica generd una
confianza en el mercado y, es asi como, al segundo semestre, el PIB creci6 en 4,24 p.p. frente a lo reflejado
el afio anterior, con lo cual superé la proyeccion de 3,55% realizada por el Banco Central del Ecuador. El
desempefio obtenido, responde al incremento del Gasto de Consumo Final de los Hogares, causando una
recuperacion de las actividades econémicas y productivas en el pais.

A marzo 2022, iniciaron los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, lo que afecté negativamente al
dinamismo econdmico global, como por ejemplo el canal de comercio internacional, tanto en importaciones
y exportaciones, flujo de pagos, por lo que las transacciones con el mercado euroasiatico se ralentizaron,
se considera que hasta el 2021, Rusia era el tercer pais de destino de exportaciones no petroleras,
especificamente de banano, camardn y flores. De manera similar, el costo del transporte maritimo se
encarecio, causando un aumento en el costo de la materia prima. Por otro lado, Rusia se vio afectado a
nivel de exportaciones de petrdleo, lo que repercutié positivamente sobre los ingresos del Estado
ecuatoriano, percibiendo US$ 144,20 millones adicionales por cada ddlar en que se incrementa el precio
del crudo por encima del precio estipulado en la proforma General del Estado.

En referencia al segundo semestre de 2022, la economia nacional tuvo afectaciones importantes que
generaron una interrupcion de las actividades productivas y cotidianas causadas por las movilizaciones.
Los efectos, a junio, sumaron US$ 1.115,40 millones, de lo cual US$ 1.104,80 millones corresponde a
pérdidas y el restante a dafios. Los cinco sectores que tuvieron mayores afectaciones fueron: energia e
hidrocarburos US$ 329,70 millones, comercio con US$ 318,10 millones, industria con US$ 227,40 millones,
agricultura con US$ 80,40 millones y turismo con US$ 56,20 millones.

A finales de 2022, la economia nacional demostré un dinamismo positivo de +2,95 p.p., alcanzando un PIB
de US$ 71.125,24 millones, lo cual se ubica 0,2 p.p. por encima de lo esperado segun el ajuste en la
prevision del Banco Central realizada durante el tercer trimestre del mismo afio. Este incremento es una
muestra de la recuperacién de la economia nacional posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en el
mes de junio. En términos generales, el crecimiento obtenido es resultado de un incremento interanual de
2,52 p.p. en el Gasto del consumo Final del Gobierno en 7,60% Gasto de Consumo Final de los Hogares
en +3,80% y Formacion Bruta de Capital fijo en 2,50%.
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Con las ultimas cifras oficiales publicadas por el Banco Central de Ecuador, se cuenta con el reporte al
segundo trimestre de 2023, donde se evidencia que el PIB experiment6é un crecimiento de +3,34% en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior, alcanzando un monto de US$ 18.122,58 millones.
Dicho dinamismo, fue impulsado principalmente por el gasto del gobierno (+6,4%), consumo de los hogares
(+4,3%) y la Formacion Bruta de Capital Fijo en +3,8%. Se destaca principalmente el crecimiento del Gasto
del Gobierno el cual se dio principalmente por compra de bienes y servicios; asi como, el pago de
remuneraciones del sector salud y educacion; asi mismo, el consumo de los hogares se expandid
principalmente por un mayor nivel de remesas y operaciones de créditos de consumo y por ultimo la
Formacioén Bruta de Capital Fijo, se vio influenciada positivamente por una mayor compra de maquinarias
y equipos de transporte.

Ademas, existi6 un aumento del 6,2% en las importaciones, debido a una mayor adquisicion de
maquinarias, equipos eléctricos, productos quimicos y equipos de transporte; por otro lado, las
exportaciones tuvieron una ligera caida del 0,2%, causado por la disminucion en la venta de petroleo,
pescado elaborado y minerales metalicos y no metélicos

PRODUCTO INTERNO BRUTO - PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

En cuanto a las industrias, 15 de los 18 sectores reportaron crecimientos; siendo los mas importantes
suministros de electricidad y agua que crecié en un 10,8%; seguido de acuicultura pesca y camarén con el
10,5%, ensefianza y servicios sociales con el 8,5%, correo y comunicaciones con el 7,5% y Administracion
Publica en 4,3%; en contraposicion los sectores que reportaron unas caidas fueron: pesca excepto camaron
con el -6,4%, servicio doméstico con -2,3% y refinacién del petréleo con -1,8%.

Con fecha 10 de mayo de 2023, se firmé el Tratado de Libre Comercio Ecuador-China, siendo este el primer
acuerdo comercial que el Ecuador suscribe con un pais asiatico. En el cual, se contempla 17 disciplinas y
es considerado de Ultima generacidn debido al capitulo de comercio electronico. En materia de bienes, el
intercambio comercial entre ambos paises alcanzé alrededor de los US$ 12.000 millones para el 2022. Las
exportaciones alcanzaron los US$ 5.823 millones, sobresaliendo productos como el camarén, el
concentrado de plomo y cobre, otros productos mineros, banano, balsa, madera y sus elaborados, cacao,
entre otros. Se registraron importaciones por un monto aproximado de US$ 6.353 millones, en productos
como: manufacturas de metales, automoviles, teléfonos celulares, computadoras, maquinas y sus partes,
entre otros. Es importante mencionar que, el 77% de las importaciones provenientes de China se centran
en materias primas, insumos, bienes de capital y combustibles, elementos necesarios para la produccion.

En materia de politica, el 17 de mayo de 2023, el entonces Presidente del Ecuador, Guillermo Lasso,
mediante decreto ejecutivo 741 resolvié la disolucion de la Asamblea Nacional. La decision del mandatario
se enmarc6 en un mecanismo constitucional conocido como muerte cruzada. El 20 de octubre del presente
periodo, el Consejo Nacional Electoral (CNE) ratificd, con el 100% de actas escrutadas, la victoria de Daniel
Noboa en las elecciones presidenciales anticipadas. Con su triunfo el riesgo pais presentd cierta mejoria,
pues el EMBI disminuy6 a 1.750 puntos.

Con fecha 1 de noviembre de 2023 la Corte Constitucional revisé y aprobd el Tratado de Libre Comercio
(TCL) entre China y Ecuador, en el cual hay varios beneficios para las exportaciones de nuestro pais; una
vez que este acuerdo entre en vigencia, pues se encuentra pendiente la aprobacion final de la siguiente
Asamblea Nacional. El primer beneficio es el acceso real a la oferta exportable actual y en mejores
condiciones a un mercado de 1.400 millones de consumidores. A su vez, este acuerdo permite equiparar
las condiciones de competencia con los paises vecinos (Perd, Centro América) que ya tienen acuerdo con
China.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Inversion Extranjera Directa (IED)1

Para el segundo trimestre de 2023, la inversion Extranjera Directa experimenté un crecimiento de US$ 83,43
millones, debido al incremento de las acciones y otras participaciones de capital. Individualmente, la
Inversion Extranjera Directa por actividad econdmica, presentd una desinversion en dos de las nueve
actividades reportadas por el Banco Central del Ecuador. Interanualmente, el sector de explotacion de
minas y canteras, comercio, exhibieron un aumento considerable. Al contrario, el sector de servicios
prestados a las empresas, transporte, almacenamiento y comunicaciones y la industria manufacturera
demostraron una reduccién. Debido a la situacion politica, el tema de seguridad ha generado incertidumbre
a los inversionistas, dificultando la atraccién de nuevos capitales.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

La Inversion Extranjera Directa considera solamente los nuevos capitales que ingresan al pais. Por este
motivo, los flujos de IED de afios anteriores pueden estar reinvertidos ya que al generarse en el pais no se
consideran como IED. En referencia a las actividades en las que se evidencia un crecimiento del capital
extranjero de manera interanual.

A continuacion, se presenta un detalle de la inversion extranjera directa del dltimo afio:

Inversion Extranjera Directa (Miles de US$)

Participacién por industria 2022-IT 2022-IIT 2022-1IIT 2022-IVT 2023-IT 2023-IIT
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 15.617,30 (128,50) 24.929,40 20.605,50 475,20 1.058,03
Comercio 39.807,80 7.701,70 11.483,00 8.408,20 8.487,20 32.239,45
Construccion 534,00 192,70 3.616,90 1.163,90 (303,70) (1.524,20)

Electricidad, gas y agua 2.253,90 88,20 5.256,50 (145,90) (1.799,70) 400,80
Explotacién de minas y canteras 50.307,90 | (111.459,60) | (27.238,70) | (101.857,20) | 5.013,40 43.029,22
Industria manufacturera 3.787,70 222,90 17.111,00 46.098,30 15.718,80 | (1.270,73)

Servicios comunales, sociales y personales (8.402,00) 8,10 0,40 32,40 1.015,90 138,41
Servicios prestados a las empresas 16.208,50 752.852,10 | 31.410,00 1.365,40 (26.263,00) | 1.559,55
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 15.455,40 24.942,20 2.637,00 25.824,40 14.832,80 7.802,71

Total IED 135.570,50 | 674.419,80 | 69.20550 (50.153,80) 17.176,90 83.433,24
Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

1 A la fecha de realizacion del presente informe, el BCE no ha publicado cifras del IED al tercer trimestre 2023.
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indice de Precios al Consumidor (IPC)

La tasa de variaciéon anual del IPC en Ecuador al cierre de diciembre 2023 se situé en 1,4%, es decir, -
0,10% inferior a la del mes anterior. En este sentido, no ha existido una variacion mensual del IPC, de
manera que la inflacion acumulada en 2023 es del 1,4%. Cabe sefialar que, hubo un aumento del 0,8% de
los precios de Ocio y Cultura, hasta ubicarse su tasa interanual en el -0,6%, que difiere con el descenso de
los precios de Transporte del -0,6%, y una variacion interanual del -0,1%.

La inflaciobn mensual en diciembre 2023, respecto a noviembre 2023, disminuyé en -0,02%. Por su parte,
en el comparativo interanual, la inflacion anual de precios decrece en -2,39%, cerrando a diciembre 2023
en 1,35%, mientras que en diciembre de 2022 fue de 3,74%. Finalmente, en diciembre de 2023 el costo de
la Canasta Familiar Basica (CFB) se ubicé en US$ 786,31 ddlares, mientras que, el ingreso familiar mensual
de un hogar tipo fue de US$ 840,00 délares, lo cual representa el 106,83% del costo de la CFB.

Las Canastas Familiares: Basica (Compuesta por 75 productos) y Vital (Compuesta por 73 productos, son
un conjunto de bienes y servicios imprescindibles para satisfacer las necesidades basicas del hogar tipo
compuesto por 4 miembros con 1,6 perceptores de ingresos que ganan la remuneracion bésica unificada.

IPC Acumulada Anual

Periodo Enero Febrero Marzo Abril Junio | Julio | Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

2017 0,09 0,29 0,42 (086 | 091 | 0,32 | 0,18 0,20 0,04 -0,10 -0,38 -0,20
2018 0,19 0,34 041 | 027 | 009 |-019 [-0,19| 0,08 0,47 0,42 0,17 0,27
2019 0,47 0,24 0,02 (019 | 0,19 | 0,15 | 0,25 0,14 0,13 0,65 -0,06 -0,07
2020 0,23 0,07 027 (128 | 101 | 0,39 |-0,23 | -0,55 -0,71 -0,90 -0,90 -0,93
2021 0,12 0,20 038 [073| 081 | 063 | 1,16 1,28 1,30 151 187 194
2022 0,72 0,96 107 | 167 | 2,24 | 290 | 3,06 3,09 3,46 3,58 3,57 3,74
2023 0,12 0,14 0,20 | 040 | 049 | 087 | 1,41 192 1,96 1,78 137 1,35

Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
En relacion con los componentes del IPC, En la canasta del IPC existen doce divisiones de consumo. Las
tres divisiones que mas incidieron en la inflacion mensual de diciembre de 2023 son las siguientes:
Transporte (-0,0524%); Alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0,0098%); y, Muebles, articulos para el hogar
y para la conservacion ordinaria del hogar (-0,0070%).

Variacion anual IPC (%)

13,00

20 abr20  jun-2

e [PC e t/1-4)

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Perspectivas Econémicas Nacionales

De acuerdo con estimaciones del Banco Central del Ecuador (BCE) y del Fondo Monetario Internacional
(FMI), se esperaba que la economia ecuatoriana cierre el 2022 con un incremento de 2,70% con respecto
a 2021, sin embargo, el pais logré cerrar el afio con un crecimiento de 2,90%, lo cual implica 0,2 p.p., mas
de lo esperado. De igual manera, las proyecciones del BCE sugieren que durante el 2023 la economia
crecera un 3,10%, siendo el consumo de los hogares y la formacién bruta de capital fijo (FBKF) los pilares
para lograrlo debido a su considerable recuperacion postpandemia. En el caso del consumo de los hogares,
que representa el 60,00% del PIB nacional, se evidencia un notable crecimiento llegando a superar incluso
sus niveles previos a la pandemia. En este apartado, el sector de construccién sera un factor clave para
explicar el incremento en la inversion dado que representa un 68,00% del total.
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Calificacion de Riesqo Soberano
Dada la situacién coyuntural del pais, el mes de agosto de 2023 la Calificadora de Riesgos FITCH Ratings

Riesgo pais informé la rebaja de la calificacién de la deuda soberana de Ecuador de B- a CCC+ debido a
un escenario fiscal mas desafiante.

Dentro de los criterios para el cambio de calificacion, se obtienen factores que consider6 la Calificadora
como los mayores riesgos de financiamiento que provienen del considerable deterioro en las cuentas
fiscales, con un alcance limitado para financiamiento adicional en el mercado local y un desafiante contexto
de financiamiento externo.

Alineado a este analisis, durante el trascurso del afio 2023, ha sido evidente la complicada situacién y
necesidades de liquidez del sector bancario, cooperativo y real. El sistema financiero nacional, experimenté
una tendencia al alza en las tasas de interés pasivas y, por ende, un control de sus tasas activas, alineadas
a los techos definidos por el Banco Central del Ecuador, hecho que influencié en las variaciones del spread
financiero. Asimismo, las instituciones financieras han incurrido en mayores complicaciones para el
otorgamiento de créditos del exterior, aunado a aumento en el riesgo politico y los desafios de
gobernabilidad.

En tal sentido, Fitch no prevé un progreso significativo en la reforma para abordar la situacion fiscal y
financiera de Ecuador y esto seguird obstaculizando el acceso a deuda en el mercado internacional y la
capacidad del pais para asegurar un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

A continuacion, se presenta un cuadro comparativo de la calificacién del Riesgo Soberano del pais por 3
firmas Calificadoras Internacionales:

Calificaciones de Riesgo Soberano Ecuador 2023

Calificadoras de Riesgo Calificacion Perspectiva Actualizacién
FITCH CCC+ - Agosto 2023
MOODY’'S Caa3 Estable Febrero 2023

S&P B- Estable Agosto 2022

Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Oferta y Utilizacién Final de Bienes y Servicios

La evolucién en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos
del Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al
cierre del 2022 el gasto consumo final de los hogares registré un comportamiento positivo al pasar de US$
45.142 millones al finalizar el 2021 a US$ 47.216 millones en diciembre 2022. Por el lado del gasto de
consumo final del gobierno, este cerr6 en US$ 10.670 millones mostrando un incremento interanual de
4,46% (US$ 455,15 millones) a comparacién con el mismo periodo de 2021.

Al cierre del dltimo trimestre del 2022 existe un incremento interanual en el Gasto de Consumo Final de los
Hogares, Gasto de Consumo Final del Gobierno y la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) en 3,78%,
7,63% y 2,49% respectivamente; mientras que, en el acumulado anual las cifras fueron de 4,59%, 4,46% y
2,52%. En el caso de la FBKF, la adquisicién de maquinaria y equipo de transporte ha sido la principal razén
de dicho aumento, sobre todo por un incremento en la compra de vehiculos de carga y de uso industrial
como tracto camiones, buses y camiones, a eso se suma un desempefio positivo en el sector de
construccion. En el caso del Gasto de Consumo Final del Gobierno General, el incremento reportado es el
reflejo de un aumento en el gasto realizado en administracion publica, defensa, seguridad interna y externa;
asi como la compra de bienes y servicios para los sectores de salud y educacién. De manera particular, el
incremento obedece a un aumento en el pago de remuneraciones y de la compra de bienes y servicios
correspondiente a un 9,60% y 13,60% respectivamente.

Al cierre del segundo trimestre de 2023, el gasto de los hogares en bienes y servicios aument6 un 4,3%
anualmente, impulsado por una mayor demanda de productos agricolas como banano, café, cacao y flores,
asi como productos manufacturados como carne, camarones y lacteos. También se observo un crecimiento
en servicios como electricidad, construccién, telecomunicaciones y educacion. Este incremento estuvo
ligado a un aumento significativo (14,2%) en los préstamos para consumo otorgados por el Sistema
Financiero Nacional y un crecimiento del 4,4% en las importaciones de bienes de consumo.

Ademas, las remesas recibidas experimentaron un aumento del 16,1%, destacando los incrementos desde
Estados Unidos (24,6%), Italia (1,8%) y Espafia (1,4%), que representaron la mayoria de los giros recibidos.
En el ambito trimestral, el gasto de consumo final de los hogares crecié un 2,5%, influenciado por un mayor
consumo en productos agropecuarios, manufacturados y servicios, asi como un aumento en operaciones
de crédito, giros de remesas y la importacion de bienes de consumo.

En cuanto al gasto del gobierno, durante el segundo trimestre de 2023, se evidencié un incremento anual
del 6,4% en los gastos de consumo llevados a cabo por el Gobierno General. Estos gastos se enfocaron
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en proveer tanto servicios colectivos, como administracion publica, defensa, y seguridad, asi como servicios
individuales en areas cruciales como salud y educacion, directamente beneficiando a la poblacién.

Este aumento se atribuy6 principalmente al crecimiento en la adquisicién de bienes y servicios en un 23,6%
y al aumento de las remuneraciones en un 7,0%. En relacion con la adquisiciéon de bienes y servicios, en el
ambito de la salud, se observo una mayor inversién en la compra de medicamentos y dispositivos médicos
generales y especificos para laboratorio clinico y patologia, elementos fundamentales para mantener y
expandir la cobertura de atencion sanitaria. Por otro lado, en el ambito educativo, se incrementd la inversién
en la adquisicién de alimentos escolares, libros y uniformes, contribuyendo al programa de mejora de la
educacion.

A nivel trimestral, el Gasto de Consumo Final del Gobierno General experimenté un aumento del 3,5%. Este
incremento se debid a varios factores, incluyendo un aumento en el pago de remuneraciones (4,4%),
abarcando a miembros de las Fuerzas Armadas y de la Policia Nacional en servicio activo como parte del
programa de seguridad integral. También se observaron incrementos en las remuneraciones de los
docentes del magisterio y docentes e investigadores universitarios involucrados en el programa de
Educacion Basica. Ademas, se asignaron recursos a profesionales de la salud para fortalecer la atencion
integral en el primer nivel de atencion.

Gasto consumo final (Miles US$ y %)

50.000.000 120,00%
100,00%
40.000.000 N °
' 80,00%
30.000.000 \ 60.00%
20.000.000 40,00%
20,00%
10.000.000 ~ .
(N =
- -20,00%
2018 2019 2020 2021 1IT-2022 2022 1IT-2023
. Gasto consumo final de gobierno === Gasto consumo final de hogares
Variacién gasto consumo final de gobierno Variacién gasto consumo final de hogares

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Endeudamiento

El saldo de la deuda externa publica, al tercer trimestre 2023 totaliz6 US$ 47.403,4 millones y la deuda
externa privada en US$ 10.722,2 millones. La deuda externa publica, es equivalente al 39,6% del PIB. El
pais obtuvo desembolsos por US$ 541,1 millones y se pagaron amortizaciones por US$ 145,30 millones.
En tal sentido, el flujo neto de la deuda fue de US$ 395,8 millones. Por otra parte, el saldo de la deuda
externa privada fue de US$ -178,8 millones, como resultado de la cuantificacién de desembolsos por US$
46,9 millones y del pago de amortizaciones por US$ 255,7 millones. El saldo de la deuda externa privada a
agosto fue de USD 10.772,2 millones, equivalente al 9,0% del PIB.
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Analisis de la Industria:
En lo referente a un andlisis para determinar la Relacién del PIB-Industria-Empresa
flexibilidad frente a cambios ciclicos en la 00 Variaciones (%)
economia, se considera el comportamiento que
mantiene el Producto Interno Bruto, la empresa e  30.00%
industria. El giro de negocio de la Productora
Cartonera S.A. se focaliza en la elaboracion de
empaques de cartdbn corrugado para la
implementacion variada del producto, entre sus
principales usos se encuentran las cajas  ooo% —

bananeras, caja troquelada, caja agroindustrial, R NG
laminas corrugadas, caja para camarén y -1000%
mariscos, caja de flores, esquineros de cartén,

20,00%

10,00%

-20,00%

entre otros. Esto a su vez, se encuentra dentro de — Variacion PiB
la actividad de manufactura (excepto refinacion e oo .. (Efo drecho)
de petr(’)|eo)_ Es importante mencionar gue, en Fuente: Banco Central del Ecuador - Procarsa S.A. / Elaboracion: PCR

base a la informacién publicada por el Banco

Central del Ecuador, y el monto previsto para finales del 2021, la industria Manufacturera (excepto refinacion
de petréleo) representa el 11,84% del PIB. Ademas, la entidad se encuentra dentro de la Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme (CIIU) C1702.01 “Fabricacién del papel y cartén ondulados o corrugado”.

Histdricamente, los ingresos de Procarsa han presentado una conducta similar a las variaciones del PIB e
industria de manufactura ecuatoriana hasta el afio 2017; no obstante, la empresa presenta un mayor
dinamismo. Para el afio 2018 la entidad registré un desarrollo positivo derivado en un importante auge en
su nivel de ventas, especificamente en los empaqgues para banano. Durante el periodo 2019 y 2020, debido
a las manifestaciones y paralizacion de actividades econdmicas por la pandemia ocasionado por la
expansion del covid-19, tanto la industria manufacturera, el PIB y el nivel de ventas de la empresa se vieron
afectadas de manera sustancial, demostrando una tendencia decreciente pronunciada, situacion
congruente con el panorama econdmico a nivel nacional y mundial. Sin embargo, en el transcurso del afio
2021 y primer trimestre del 2022 se detalla una paulatina recuperacion econémica en respuesta a la
reactivacion de los principales sectores econdmicos, en conjunto a la normalizacion de las actividades bajo
protocolos de bioseguridad. Con esta premisa, se concluye que la Productora Cartonera S.A. muestra un
alto grado de sensibilidad ante situaciones de estrés, tanto por la coyuntura econémica como por eventos
externos que afectan la produccion de su principal producto.

En lo concerniente a la participacion que tiene la industria de papel y cartén en muchas de las actividades
de cadena de valor de empresas e industrias asociadas, se la puede identificar como protagénica en la
economia ecuatoriana, sus derivados tienen gran participacién en la vida diaria de la poblacién y su
encadenamiento es vital para actividades por la variedad de productos que ofrece como: insumos de oficina,
empagues, cajas de almacenamiento, entre otros. También es aliado para el comercio y otras industrias,
asi como para los hogares en si. Ademas, es una industria comprometida en fortalecer el cuidado al medio
ambiente. Desde la materia prima (pulpa para papel y cartdn), se generan productos para diversas areas.
Se generan insumos para la industria grafica, para articulos escolares y de oficina, empaques y envolturas,
asi como papeles para uso doméstico e industrial, y una linea orientada a los papeles higiénicos suaves.

Las empresas del sector orientan sus esfuerzos hacia mostrar producciones sustentables y amigables,
ademas de promover el reciclaje. Esta Ultima actividad tiene un impacto social mas alto que el econémico,
quienes se dedican a esta labor son por lo general personas de menores recursos. Esto hace que este
sector tenga un gran potencial en materia de Desarrollo Sostenible, a la vez que se deben difundir los
avances en este campo.

El sector donde desarrolla sus actividades Procarsa S.A., tiene como barreras de entrada: Alta inversion
inicial para la instalacion de una fabrica papelera, altas tasas arancelarias para la importacion de
magquinaria, dificultad en alcanzar contactos comerciales tanto en el mercado nacional como internacional
y escaso talento humano especializado en el montaje de maquinaria, asi como en el manejo y
comercializacién de papel. Por otra parte, la principal barrera de salida que tiene el sector es la dificultad
que pueden tener las empresas para liquidar sus activos altamente especializados o para adaptarlos a otra
actividad, gran cantidad de regulaciones laborales, que suponen un alto coste para la empresa, y
compromisos de largo plazo con clientes o proveedores. Es preciso mencionar que, para el primer trimestre
de 2022 el Banco Central del Ecuador? mantiene datos reales del sector de Manufactura (excepto refinacion
de petréleo) por US$ 2.031,44 millones representando el 11,57% del PIB total del Ecuador al cierre de las
Ultimas cifras (US$ 41.961.262,00 millones).

El afio 2023 fue positivo, en el andlisis realizado por la Acorbanec, las exportaciones aumentaron alrededor
de 7% en volumen y 10% en valor con respecto al afio pasado. En el periodo comprendido entre enero a

2 BCE: https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/CuentasNacionales/Indices/c119062022.htm
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noviembre 2023, el Ecuador exporté US$ 4,4 millones de cajas de banano a China, siendo el quinto mercado
de las exportaciones de este producto.

Un punto por considerar es el Tratado de Libre Comercio con China que, en caso de ser aprobado por la
Asamblea Nacional, el sector bananero obtendria considerables oportunidades de expansion en dicho
mercado para proximos afios. En caso de ser aprobado, las exportaciones de banano podrian crecer tres o
cuatro veces mas hasta 2027, considerando que para el cierre de 2023 el banano ecuatoriano paga 10%
de arancel con China, con el TLC llegaria a 0% en 10 afios.

El Tratado de Libre Comercio Ecuador — China es el primer acuerdo comercial que Ecuador suscribe con
un pais asiatico. Fue firmado de manera virtual y simultanea el 10 de mayo en Quito y el 11 de mayo del
2023 en Beijing. Con la negociacion del TLC Ecuador-China hay varios beneficios para las exportaciones;
una vez que este acuerdo entre en vigencia. El primer beneficio es el acceso real de oferta exportable actual
y potencial en mejores condiciones a un mercado de 1.400 millones de consumidores, con alto poder
adquisitivo.

En tal virtud, con esta negociacion se lograria el acceso para el 99,6% de la oferta ecuatoriana actual a
China en canastas de desgravacion inmediata 0 menores a 10 afios. Adicionalmente, este acuerdo permite
al pais igualar condiciones de competencia con paises como Per( y algunos de Centro América que ya
tienen acuerdo con el gigante asiatico, asi como otros paises asiaticos que compiten en ese mercado.

En el caso del Ecuador, este instrumento sera revisado y aprobado por la Corte Constitucional y la Asamblea
Nacional. Una vez que se concluyan las formalidades juridicas internas en ambos paises, este Acuerdo
Comercial entrara en vigor.

Perfil y Posicionamiento del Emisor

Productora Cartonera S.A. remonta su constitucion al 19 de marzo de 1965, misma que fue inscrita en el
Registro Mercantil el 24 de marzo del afio en mencion, con el objetivo de producir empaques de carton
corrugado para la exportacién de banano en el pais exclusivamente.

A finales de 1980 PROCARSA pasa a formar parte de la compafiia exportadora de banano STANDARD
FRUIT COMPANY y se comienza a producir cajas para la exportacion de banano con la denominacién de
DOLE. En el afio 1981 se integra un grupo de inversionistas ecuatorianos iniciando una nueva etapa en la
compaiiia, cuyo reto era convertirla en la primera industria de cartén corrugado en el pais.

Para 1991 se define un plan estratégico de crecimiento, que significé el traslado de las operaciones al
cantoén Eloy Alfaro-Duran, nuevo polo industrial de la provincia del Guayas. En 1994, la compafiia DOLE
adquiere el total de las acciones de PROCARSA, integrandola a su red mundial de negocios.

En octubre del 2009, DOLE vendié las acciones de PROCARSA a la empresa Comercializadora de
Cartones y Papeles SURPAPEL S.A. y a mediados del afio 2010, se ejecuté un plan de modernizacion
integral con una inversion total de US$ 25 millones.

1981
Inicia produccién para

2010: 2015:
Grupo SURPAPEL Inicia el proyecto de renovacién
proyecte  de en la linea de

2021
certificacién Fsso
stodia 22000 sistems de
Gestion Seguridad
Alimentariz,

@ S

Procarsa recite suditaria y
aprobacisn de su
cuzntificacién e GEl en

mercada local

. nto de e
s / Ao
@ 1980 @ 1994 2009

1980 2009:
Forma parta de Estandar Frult Co. Grupe SURPAPEL adauiere el
Se procesan cajas pars Diole 100% de acciones

2018: 2020
Obtencién certificacion pacto lobal ecusdor
15O 9001 Varsisn 2015

base ala norma 150
140841,

Procarsa S.A.es una empresa dedicada a la elaboracion y comercializacion de cajas de carton corrugado,
de alta calidad gréfica y estructural, que busca proporcionar de este material fundamental para el proceso
productivo de varios sectores econémicos a mas de 450 clientes que operan en sectores industriales y
agroindustriales a nivel local y extranjero.

Productora Cartonera S.A., con la finalidad de brindar un servicio con los mas altos estandares de calidad
a sus clientes cuenta con una planta industrial extendida a través de 67.750 metros cuadrados, misma que
se ubica en el sector industrial de la provincia del Guayas y mantiene una capacidad instalada para procesar
180.000 toneladas métricas de cartdn al afio.

El corrugador BHS de la compafiia cuenta con una capacidad instalada para procesar 12.500 tm/mes a una
velocidad maxima de 750 metros lineales/min.

Puede procesar laminas en:
*  Flauta E (Micro corrugado)
+ FlautaB
* FlautaC
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*«  Combinaciones

Descripcion y Composicion del GRUPO SURPAPEL

GRUPO

UR~APEL

UNA SOLUCION RESPONSABLE

El Grupo SURPAPEL, es una empresa lider que cuenta con una de las plantas papeleras mas grandes de
Sudamérica, cuyas soluciones integran servicios de reciclaje y fabricacién de papel, tales como el empague,
recoleccién de fibra, fabricacion de laminas y cajas de carton corrugado, pre y post print, asi como la
recoleccion de materia prima para reciclado y su comercializacion. La empresa promueve el proceso de

creacion de valor al sustituir la importacion y aumentar la exportacion del pais.

EMPRESAS QUE CONFORMAN EL GRUPO SURPAPEL

. . Activos \ Pasivos Patrimonio Utilidad Neta
Empresa Actividad Econdmica Cifras a diciembre 2022 (US$)

Productora Fabricacion de cajas de carton que cumple con estrictos

estandares de calidad y contribuye con el desarrollo del sector | 220.556.289 | 161.882.024 | 58.674.265 4.213.284
Cartonera S.A. N N B

exportador e industrial del pais.

Fabricacién de papel con materia prima 100% reciclada y cumple
Surpapelcorp S.A. con especificaciones de calidad de clase mundial. 191.763.964 | 152.263.458 39.500.506 2.191.201
Comersializadora de | o P20 (o0 X e el control do. i propiedad il grup,
Papeles y Cartones | d.p. | Y o P! g p 9rupo- | 59 098.197 | 13.247.785 | 37.850.412 -154.310
Surpapel SA. icionalmente tiene por objeto ser una tenedora de acciones,

también denominada Holding.

Reciclaje de todo tipo de cartdn, papel, plastico, pet, botella de
Repapers Reciclaje | plastico, chatarra, entre otros, para su comercializacion y venta al 16.133.053 0.903.365 6.229.688 476.749
del Ecuador S.A. por mayor y menor de los materiales de reciclamiento e inclusive

actividades de reciclaje en general.
Escobar Ruiz Cia. Elaboracion de productos de cartén, su industrializacion y
Ltda. (Cartonera IR, ! 3.789.409 3.313.964 475.445 108.219

Iy comercializacion.

Pichincha)
Stup SAA.y
subsidiarias® (cifras | Compra, venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles 22.764.334 20.682.338 2.081.996 -32.807
a 2020)

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros / Elaboracion: PCR

Las politicas de crédito y cobranzas para las empresas del Grupo SURPAPEL tienen como objetivo brindar
un servicio con altos niveles de eficiencia a través de planes y acciones estratégicas para poder mantener
una adecuada cartera de clientes y contribuir con las necesidades de la empresa. Adicionalmente,
establecen los lineamientos que permitirdn al area comercial y al departamento de crédito y cobranza
negociar con sus clientes con la finalidad de mantener una cartera sana y confiable.

e Todo cliente nuevo inicia la relacién comercial al contado (excepto clientes AAA, sin embargo, deben
de tener los documentos respectivos para analisis y archivo de carpeta).

e Todo cliente al contado debe cancelar el 100% del pedido solicitado. Una vez confirmado el pago se
aprobara produccién y despacho.

e El ejecutivo comercial debe ser responsable de informar al departamento de crédito y cobranzas la
cancelacion de las ventas al contado para proceder a aprobar los pedidos respectivos.

e El tiempo minimo para que el cliente solicite dias crédito es de 6 meses de relacion comercial,
posterior a ello se realizara un andlisis y evaluacion y de acuerdo con su historial crediticio y demas
parametros, se concedera de 8 a 15 dias de crédito con cheque post fechado al vencimiento.

e De acuerdo con el comportamiento crediticio del cliente y de acuerdo con sus necesidades y volumen
de compra, el cliente puede solicitar ampliacion de dias de crédito. Los dias de crédito que pueden
ser aprobado son: 21 — 30 — 45 - 60 — 90 y 120 dias.

e Las formas de pagos son: mediante cheque o transferencias bancarias.

e Para acceder al crédito, el cliente debe estar en lista blanca en el SRI y Superintendencia de
Compaiiias y se debe solicitar cupo Coface*. De no ser aceptado por la aseguradora, se debe hacer
firmar un Pagaré por el monto proyectado de ventas al cliente.

e El limite maximo de vencimiento es 60 dias; es decir, que se informara al cliente que la cartera se
encuentra asegurada y si el cliente no ha cumplido un plan de pagos; la Compaiiia solicitara a Coface

3 Centro de Acopio ACOPRODU S.A. — Almacenamiento y deposito para todo tipo de productos.

Recicladores Industriales del Ecuador RECINDOR S.A. — Servicios de reciclaje de todo tipo.

LAMISURP S.A. — Fabricacién, importacién y exportacion de contenedores y sus complementos.

4 La cartera de clientes del Grupo esta cubierta por la aseguradora Coface, con la finalidad de incrementar las probabilidades de tomar
decisiones de crédito acertadas y maximizar las posibilidades de éxito, protegiéndolos a tiempo frente al riesgo financiero inherente a la
actividad de la empresa.
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el siniestro de la cuenta. El cliente puede solicitar renegociar la deuda, esta peticion sera revisada y
analizada por el comité de Crédito, con una aprobacion mayor al 50% de votos.

Productora Cartonera S.A. pertenece al Grupo SURPAPEL, el cual tiene como estrategia trabajar de forma
integrada en el negocio de soluciones de empaque de carton corrugado, por lo que Productora Cartonera
S.A. se dedica a la fabricacion de cajas de carton que cumple con estrictos estandares de calidad y
contribuye con el desarrollo del sector exportador e industrial del pais, cabe sefialar que la entidad tiene
como principal proveedor a Surpapelcorp S.A. Es asi, como las Compafiias del Grupo forman parte de
diferentes eslabones de la cadena de fabricacién y comercializacion del carton y empaques. La Compafiia
Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. no tiene mayor actividad comercial ya que es la
tenedora de gran parte de las acciones de las Compafiias del Grupo.

Productos

Productora Cartonera S.A. se dedica a la fabricacion de empaques de carton corrugado con disefios
variados. Los disefios estan clasificados en empaques de pared sencilla y doble pared segun la necesidad
del cliente. Estos dos tipos de productos pueden tener distintas combinaciones de papel segun el peso del
producto que contenga.

Calibres de las Laminas Corrugadas

Arcos Altura
por pie del Arco

C 39+/-3 | 0.142 plg m‘v‘
B 47+/-3 0.097 plg r‘v“

E 90+/-4 | 0.062 plg | IMVEAVAVEVA
F 96+/-4 0.045 plg VAVAVAVAVAVAVAY

Flauta Grafica

Fuente / Elaboracién: PROCARSA.

Flauta E . Largueros y Transversales de papel compacto
. Flauta B . PAD y Refuerzos
. Flauta C . Cajas Pre-Impresas
. Combinaciones (CB, CE, BE) . PAD Pre-Impresos en Single Face
. Cajas de estructuras especiales en micro flauta
. Cajas parafinadas
. Cajas convencionales
Pre-Print
Post-Print
Offset Laminado

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

Competencia

En concordancia con la informacion proporcionada por parte de la Productora Cartonera S.A. para finales
del afio 2022, la empresa mantuvo una participacion de mercado entre exportaciones y doméstico del 19,3%
del total de la industria nacional dedicada a realizar envios de cartdn corrugado, situandose en el segundo
lugar, posterior a Cartones Nacionales S.A. CARTOPEL (25,6%) quien ocupa la primera posicion; ubicando
en tercer lugar a Grupo Papelero Cia. Ltda. GRUPASA (18,9%) y la diferencia del 36,1% corresponde a
Incarpalm, Panasa, ICE, Cransa y Cartorama.

La ventaja competitiva que mantiene Productora Cartonera S.A. es la sinergia que existe con su relacionada
SURPAPELCORP S.A., al ser este su proveedor de materia prima, el principal factor esta dado por el ancho
de maquina del molino de SURPAPEL el cual, es de la misma medida que el ancho del corrugador de
PROCARSA,; es decir, se eliminan completamente los desperdicios que todas las plantas cartoneras tienen.
Por otra parte, al estar en el mismo complejo industrial dispone de plataformas que trasladan los rollos de
Surpapelcorp hacia las bodegas de PROCARSA, esto significa un ahorro importante en gastos de
transporte, y finalmente, el desperdicio DKL que produce PROCARSA es reutilizado en el proceso
productivo de Surpapelcorp S.A., por tanto, existe una optimizacion de costos para ambas entidades.

Entre otras ventajas que mantiene el emisor se encuentran:

e La entidad posee maquinaria y equipo tecnoldgico pre-printer que brinda impresiones de alta
gréafica en las laminas de papel previo a la elaboracion del cartén.

e Excelente acabado en las cajas de cartdn para embalaje de productos.

e Ejecuta pruebas de calidad y resistencia a sus productos de empaque: Pruebas de calibre,
columna corta o ECT, separacién por espiga, pruebas de compresion.

e Certificaciones: 1ISO 9001:2015, Business Alliance for Secure Commerce (BASC), FSC y FSSC.
ISO 14064-1:2018 Programa Ecuador Carbono Cero PECC.
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e Licencia Ambiental para la ejecucion del proyecto “Planta de Produccion de Cajas de Carton
Corrugado” otorgado por el Ministerio del Ambiente.

Plan Estratégico

Productora Cartonera S.A. mantiene como vision ser la primera opcién para los participantes de la industria
cartonera, creando valor para el grupo de interés, mediante un modelo de gestién eficiente, rentable,
sustentable, sostenible y socialmente responsable, capaz de adaptarse a un entorno cambiante.

Por tanto, ha definido los siguientes objetivos:

e  Satisfacer los requerimientos acordados con los clientes, partes interesadas pertinentes y legales,
reglamentarios o a los que se suscriba voluntariamente Productora Cartonera S.A.

e Brindar las condiciones de administracion y operatividad basados en la gestion del riesgo, control
de agentes laborales y peligros, con el objetivo de vigilar y controlar los riesgos relacionados a la
calidad, inocuidad, seguridad y salud ocupacional, ambiente, actividades ilicitas, corrupcion,
soborno, defensa y fraude alimentario.

e  Proveer los recursos necesarios economicos, humanos, materiales y tecnolégicos para fortalecer
y mejorar continuamente el Sistema Integrado de Gestion, y asi, lograr la satisfaccion de los
clientes y la seguridad de los procesos y productos.

Adicionalmente, se definieron varios indicadores especificos con sus respectivas metas, considerando lo
transcurrido por la pandemia covid-19, y otros eventos externos que afectaron a sus resultados:

INDICADOR \ META DICIEMBRE \
Cumplimiento de entrega de producto 98% 91,08%
Cumplimiento legal 100% 100,0%
Reducir # Reclamo 17 65
Medir la cantidad de desperdicio controlable 5% 7,28%
Revisién anual de riesgos operacionales declarados en sgc 95% 100,0%
Cumplimiento de auditoria interna 100% 100,0%
Revisién de informacién documental del sgc 95% 100,0%
# de incidentes relacionados con Actividades llicitas 0 1
# de incidentes relacionados con Soborno 0 0
# de incidentes relacionados con Corrupcién 0 0
0 accidentes 0 1
Cumplimiento de pardmetros de monitoreos ambientales 100% 100%
Cumplir con el 95 % de la ejecucién del Programa de auditorias en 95% 100%

temas de inocuidad.

Cumplir con el 95 % de la ejecucién del Programa de capacitacion en

temas de inocuidad.

g_umplir con el 95[% de la eje(_:ucién _deI PIar_1 de verificacion del 95% 100%
istema de Gestion de Seguridad Alimentaria.

Implementar 1 Proyecto de Mejora continua que incluya aspectos de

95% 100%

- : ) 100% 100%
seguridad alimentaria.
Cumpllmlento de asignacion de presupuesto anual a los sistemas de 95% 100%
gestion.
OEE 76% 48%
OEE 34% 25,93%
Rotacién de personal 5% 2,34%
Capacitacién horas hombres 1,00 0,54%
Ausentismo 4% 3,38%

Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Gobierno Corporativo

Producto del analisis efectuado, PCR considera que Productora Cartonera S.A. mantiene préacticas
de Gobierno Corporativo.

Productora Cartonera S.A. es una empresa que se encuentra bajo el marco de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros. A la fecha de corte, la empresa Comercializadora de Papeles y Cartones
Surpapel S.A. mantiene la mayor composicion accionaria con el 74,98%, seguido de la empresa holandesa
International Packaging Systems (Procarsa) B.V. con el 20,00%, mientras que el 3,02% corresponden al
Sefior lllingworth Guerrero Oscar Antonio y el 2,00% a la Sra. Antonia Patifio. Cabe sefialar, que los
accionistas gozan de los mismos derechos y obligaciones y a través de la Gerencia Financiera se realiza la
comunicacién con los mismos.

Accionista | Nacionalidad Participacion % Cantidad
Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. Ecuatoriana 74,98% 20.662.638,00
International Packaging Systems (PROCARSA) B.V Holandesa 20,00% 5.511.794,00
lllingworth Guerrero Oscar Antonio Ecuatoriana 3,02% 833.354,00
Patifio Dugue Maria Antonia Colombiana 2,00% 551.180,00

100,00% 27.558.966,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros / Procarsa S.A./ Elaboraciéon: PCR

De acuerdo con la encuesta sobre las préacticas de gobierno corporativo de la institucion, se registra que la
Compafiia cuenta con un Reglamento de la Junta General de Accionistas que fue aprobado y promulgado
en el Registro Oficial, no se permite a los accionistas incorporar puntos a debatir en las Juntas y si pueden
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delegar de voto segln lo establecido en el reglamento. Por su parte, la convocatoria se realiza conforme lo
establece el estatuto en 8 dias calendario.

Por otro lado, el emisor no posee un Reglamento del Directorio ni cuenta con una definicién y/o criterios
para la seleccion de directos independientes, aunque se destaca que sus miembros tienen una vasta
experiencia. Mientras que, si realiza el seguimiento y control de potenciales conflictos de interés al interior
del Directorio, pero no cuenta con un procedimiento formal. A continuacién, el detalle de los miembros:

Cargo en el Directorio Areas de especializacion* Experiencia** (afios) |
Oscar lllingworth Guerrero Director Principal Ingeniero Industrial 23 afios
José Millan Abadia Director Principal Ingeniero Industrial 40 afios
Antonia Patifio Director Principal Economista 8 afios
Carlos Condo Moran Director Principal CPA 23 afios
Cecilia Sierra Moran Director Principal Abogada 20 afios
Gregorio Mindiola de la Torre Director Principal CPA 23 afios
Karen Grey Director Principal - 5 afios

* Se refiere a la formacion profesional y/o al area de especializacién de la persona.

** Se refiere al nimero de afios de experiencia de la persona como miembro de un Directorio, ya sea el de la propia organizacién o en otras organizaciones.
Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Adicionalmente, el emisor cuenta con politicas de gestion de riesgo laboral, un area de auditoria interna que

reporta al Directorio y una politica de informacion, pero no ha sido aprobada formalmente. Ademas, se rige

bajo las politicas generales que conforman el gobierno corporativo del Grupo SURPAPEL, aunque no

difunde los avances realizados en dicho tema. Por todo lo expuesto, se observa un manejo bueno del

gobierno corporativo por parte de la empresa.

Colaboradores de Procarsa

Al mes de noviembre 2023, Productora Cartonera S.A. presenta un total de 601 colaboradores distribuidos
en diferentes areas, las dos areas principales son Produccion, misma que conlleva el 86,86% del total y el
remanente 13,14% corresponde al area de Administracion y Produccion, dentro de las cuales se encuentran
divisiones como: Contabilidad, Auditoria, Compras, Crédito y Cobranza, entre otros y se mantiene una
politica de evaluacion de desempefio de sus colaboradores que se realizar4 una vez al afio de manera
obligatoria. A continuacién, se presenta un detalle:

Areas Colaboradores por Area
Produccién 522
Administracion 78
Mantenimiento y Reparacion 1
Total general 601

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

La plana gerencial de la empresa se compone de la siguiente manera:

PLANA GERENCIAL

NOMBRE | CARGO TIEMPO EN EL CARGO PROFESION |
CECILIA DEL CARMEN SIERRA MORAN PRESIDENTE 13 ANOS ABOGADA
MARIA ANTONIA PATINO DUQUE VICEPRESIDENTE 8 ANOS ECONOMISTA
JOSE ANUAR MILLAN ABADIA GERENTE GENERAL 14 ANOS INGENIERO INDUSTRIAL
GREGORIO VICENTE MINDIOLA DE LA TORRE CONTRALOR CORPORATIVO 3 AROS CPA

CARLOS LUIS CONDO MORAN GERENTE FINANCIERO CORPORATIVO 3 AROS CPA/MBA
JANNETT DEL ROCIO MACIAS YEPEZ GERENTE RRHH 5 ANOS TECNOLOGA

LUIS ENRIQUE JIJON WILSON GERENTE DE PLANTA 11 ANOS INGENIERO

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR
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A continuacién, el detalle de la Estructura Organizacional de la empresa:

ORGANIGRAMA DE PRODUCTORA CARTONERA S.A.

| | | |

Fuente / Elaboracién: PROCARSA

Las empresas del Grupo SURPAPEL utilizan el sistema contable SAP BUSINESS ONE 9.3, una solucion
integrada de planificacion de recursos empresariales (ERP) para pequefias y medianas empresas.

Productora Cartonera S.A. también registra participaciéon accionaria en otras empresas:

Hidroalto Generacion de Energia S.A. 1.000,00 Suministro de Energia
Escobar Ruiz C. L. 78.030,00 45,00% Comercial
Surpapelcorp S.A. 305.882,00 0,61% Proveedora de Bobinas de Papel

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

Responsabilidad Social

Producto del andlisis efectuado, PCR considera que Productora Cartonera S.A. mantiene précticas
de Responsabilidad Social Empresarial.

De acuerdo con la encuesta realizada sobre responsabilidad social, Productora Cartonera S.A. ha
identificado a sus grupos de interés y ha realizado un proceso formal de consulta en el que se han definido
estrategias de participacion con los mismos, detalladas a continuacion:

e Partes interesadas externas: Se identifica a la comunidad Brisas de Procarsa y Brisas de Santay.
A dichas comunidades se les realizan procesos formales de consulta mediante censos, mesas de
dialogo, en forma periddica. Adicionalmente, dentro de plan de participacion de las partes interesadas
externas del Grupo Surpapel, se mencionan como principales estrategias los planes de trabajo social
anuales.

e Partes interesadas internas: Se realizan encuestas de clima laboral.

Adicionalmente, la organizacién cuenta con programas y politicas formales que promueven el uso eficiente
de los recursos, estos incluyen:

e Politica de Eficiencia energética con fecha de aprobacion diciembre 2020.

e  Su principal proveedor SURPAPELCORP se dedica 100% al reciclaje, por tanto, la materia prima es
100% reciclada.

e En cuanto al consumo racional del agua, la entidad mantiene una Politica Socio Ambiental, con
revision al 29 de octubre del 2019.
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La Compaifiia no ha sido objeto de multas o sanciones en materia ambiental.

El sector cartonero, a su vez, se ve comprometido con el sector agroexportador al cubrir estos la mayor
proporcion de la demanda de empaques de cartén, por lo tanto, depende de las regulaciones de interés
agricola y pesquero como la Ley de Pesca y Desarrollo Pesquero y la Ley de Desarrollo Agrario. Cabe
mencionar que las restricciones comerciales que enfrenta el sector agroexportador dadas las barreras no
arancelarias como el reforzamiento de control sanitario a raiz de la pandemia de COVID-19 y la proteccién
de productores nacionales han implicado una disrupcion en el flujo exportador del pais y afectado la
demanda de las cajas de carton.

La compafiia Productora Cartonera S.A., mantiene un manual del sistema de gestion socio ambiental,
adicionalmente, Politica de derechos humanos, politicas y programas para consumo de aguas. ademas,
esta sujeta a regulaciones y controles de numerosos cuerpos legales del pais que velan por el cumplimiento
de normas y procesos segln sus distintas areas de interés. Entre estas entidades publicas destacan:
Superintendencia de Compairiias, Valores y Seguros, Ministerio de Relaciones Laborales, Ministerio de
Salud, Normativas Municipales, Servicio de Rentas Internas y Defensoria del Pueblo. Asi como las
disposiciones generales vigentes previstas en la Constitucion de la Republica del Ecuador en referente a la
Gestion Integral de Residuos Sdélidos, prevencion de contaminacion y la Ley de Gestion Ambiental que
establece los principios y directrices de la politica ambiental, instrumentos de control y prevencion.

Incendio en Planta Duran®

El 2 de noviembre de 2020, en horas de la noche ocurrié un incendio en el area de bodega de materia prima
y/o en el area de maquina pre-print de Productora Cartonera S.A., ocasionando un dafio de US$ 51,99
millones, dicha situacion mantuvo sin operar aproximadamente 15 dias a la entidad, sin embargo, el 27 de
noviembre del mismo afio arranca nuevamente la maquina corrugadora BHS, y se normaliza el suministro
de laminas de carton.

Con fecha 3 de noviembre del 2020, Productora Cartonera S.A. notificé el siniestro a su compafiia de
seguros Zurich Seguros Ecuador S.A., por intermedio del broker y adicionalmente remitié la denuncia ante
la Fiscalia. El 29 de noviembre, fue dirigido a Zurich Seguros Ecuador S.A. y GP Ajustadores Asociados
S.A. por parte del broker, los documentos requeridos para continuar con el proceso de liquidacion,
reconfirmando la veracidad y autenticidad de la evidencia proporcionada sobre el incidente.

El 16 de diciembre del 2020 Productora Cartonera S.A. mediante un oficio dirigido a Zurich Seguros Ecuador
S.A. solicita un anticipo de US$20 millones por concepto de indemnizacion parcial de los dafios, como pago
a cuenta de la indemnizacion total que finalmente les corresponde. La Compaiiia aduce que los dafios
ocasionados por el incendio estan cubiertos por la garantia todo riesgo incendio y/o rayo, de las pdlizas
contratada por la Compafiia el 7 de enero del 2020 con vigencia desde el 25 de diciembre del 2019 hasta
el 25 de febrero del 2021.

Zurich Seguros Ecuador S.A., remite el acta de finiquito del reclamo, por el valor de US$ 2,7 millones y a
su vez establece una demanda a través de procedimiento voluntario de pago por consignacion, en contra
de Productora Cartonera S.A. manifestando principalmente que el incendio todavia esta siendo investigado,
y que la evidencia que han logrado recabar indica que el incendio se produjo, aparentemente, por el acto
de un tercero con el animo de causar dafio, constituyéndose segun la pdliza, un dafio malicioso o mal
intencionado. Este valor fue rechazo por Productora Cartonera S.A. y por su bréoker.

Productora Cartonera S.A. contesta la demanda interpuesta por la Compafiia de Seguros, sosteniendo
principalmente que, en ninguna parte de la demanda, Zurich Seguros Ecuador S.A. confirma plenamente
que el siniestro hubiera sido provocado y quien determina aquello es un fiscal, un juez o un tribunal de
arbitraje. Con fecha 17 de febrero del 2021, mediante informe denominado “inspeccién de campo y
documental emergencia mayor por incendios Productora Cartonera S.A.” elaborado por un asesor y
consultor externo en sistemas contra incendios se concluye que la causa es indeterminada, ante la
definicion que no se puede probar en forma concluyente, cual ha sido la causa del incendio, por tanto, se
da por terminada la investigacion del incendio.

El 19 de febrero del 2021 Productora Cartonera S.A. ingresa el reclamo administrativo a la Superintendencia
de Compaiiia, Valores y Seguros en el cual se solicita que se ordene a la compafiia Zurich Seguros Ecuador
S.A. cancelar la indemnizacion por los dafios sufridos por la Compafiia al amparo de las coberturas
contenidas en las pdlizas contratadas por la cantidad de US$ 51,99 millones, la Direccion Nacional de
Normativa y Reclamos admitié el reclamo presentado por Productora Cartonera S.A., y solicitd a Zurich
Seguros Ecuador S.A. que presente sus descargos. La Compafiia de Seguros, en base a su evidencia
recopilada a través de un informe forense de una firma norteamericana emitido el 14 de diciembre del 2020,
establecié que, técnicamente el incendio fue provocado, y que la causa proxima seria el acto malicioso de

5 La informacién proporcionada sobre este suceso se recogi6 del informe de Auditoria externa de Productora Cartonera S.A. con corte Diciembre 2020, mismo
que fue elaborado por Moore & Asociados Cia. Ltda.
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un tercero. Al igual el informe del ajustador contratado el cual estima que el caso se enmarcaria en los
términos y condiciones de la cobertura otorgada por la péliza para el amparo adicional de motin y huelga,
dafio malicioso, sabotaje y terrorismo. Por lo cual, solicita al ente regulador, inhibirse de continuar
tramitando este reclamo.

El 1 de abril del 2021 la Superintendencia de Compairiias, Valores y Seguros a través de la Direccion
Nacional de Normativa y Reclamos, notifica a la Compafia que establece principalmente: “La lectura de las
clausulas contractuales de la péliza Multirriesgo Industrial y Comercial, no se ha detallado ni definido el
momento o las circunstancias que determinen que un acto tenga caracteristicas maliciosas”. Que la
compafiia Zurich Seguros Ecuador S.A., intenta probar el dafio malicioso con un informe de un perito
calificado por el consejo de la Judicatura. Sin embargo, en las conclusiones de este informe no se determina
en lo absoluto, que el incendio se haya producido por algun acto malicioso de tercera persona”. “Que la
compafiia de Seguros Zurich Seguros Ecuador S.A. en su afan de determinar las causas del siniestro,
designé a GP Ajustadores Asociados S.A., quien elaboré un informe dirigido a la compafiia de seguros, en
la cual la SCVS observa una evidente contradiccion, pues, por un lado, indica que el origen del incendio es
el acto malicioso de terceras personas, pero por otro que la Fiscalia General del Estado prosigue con las
investigaciones a fin de determinar las causas reales del incendio”.

La Direccion Nacional de Normativa y Reclamos, acepta el reclamo administrativo presentado por
Productora Cartonera S.A. en contra de Zurich Seguros Ecuador S.A., resolviendo que se pague a favor de
la Compafiia la cantidad de US$ 40.259.177 que es el valor de los dafios determinados por el perito
ajustador de siniestros, en base de la péliza Multirriesgo Industrial y Comercial, por concepto de dafios
generados como consecuencia del incendio ocurrido en las instalaciones de la asegurada, asi como el lucro
cesante que sufri6 como consecuencia de dicho evento, otorgando un plazo de 10 dias contados a partir
de la notificacion de la resolucion.

El 23 de abril del 2021, Productora Cartonera S.A., interpone el Recurso de apelacion a la resolucion en la
cual adjuntan los correspondientes soportes legales, solicitando que se califique y admita a tramite el
recurso de apelacion presentado con la documentacion entregada, a fin de revocar la resolucion dictada en
referencia al no pago de la suma de US$ 11,70 millones.

Con fecha 23 de diciembre del 2021, las compafiias PRODUCTORA CARTONERA S.A. y ZURICH
SEGUROS ECUADOR S.A. suscribieron un Acuerdo Transaccional en donde las partes decidieron terminar
sus controversias derivadas de la aplicacion de la cobertura contratada en la Péliza Multirriesgo y el monto
de la indemnizacion del Siniestro producido en las instalaciones de la compafiia PRODUCTORA
CARTONERA S.A. el 2 de noviembre del 2020. Al cierre del mes de diciembre recibi6 de la compafiia de
seguros un anticipo por el valor de US$ 1,01 millones.

Al cierre del mes de enero del 2022 no se habian cumplido las condiciones necesarias para obtener el pago
de la indemnizacién, es decir, no se habian ejecutoriado la totalidad de las providencias judiciales y
resoluciones administrativas correspondientes. Adicionalmente, El 11 de febrero del 2022 la empresa
recibio el pago de US$ 2.700.000,00 millones correspondiente al cheque entregado por la compafiia Zurich
dentro del Juicio de Consignacion, el cual fue entregado en esa fecha luego de los desistimientos
correspondientes de cada parte. El 16 de febrero del 2022, se recibié el pago de US$ 15.185.261,65 como
otro abono luego del cumplimiento de los desistimientos efectuados. El Contrato Transaccional y Finiquito
antes referido, tiene la calidad de reservado y confidencial, pero es importante anotar que el valor de la
indemnizaciéon acordada en el Acuerdo Transaccional es superior al 50% del valor de la resolucion
administrativa que indicaba un monto a pagar de US$ 40.259.177 millones.

Es importante sefalar que, de acuerdo con informacion proporcionada por el Emisor, el monto recibido se
ha utilizado en pago a proveedores de papel, amortizacion de obligaciones bursatiles y financieras; sin
embargo, de acuerdo con la confidencialidad por los términos del Acuerdo transaccional entre ambas partes
no ha sido proporcionada el monto real a la Calificadora.
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Analisis de Situacién Financiera

Calidad de Activos

A noviembre 2023, los activos de Procarsa suman US$ 197,001 millones disminuyendo interanualmente en
(-10,21%; US$ -22,41 millones); mientras que, su promedio de crecimiento de los Ultimos cinco afios se
ubica en +8,70% (2018-2022). El comportamiento interanual obedece a los movimientos ocurridos de los
activos corrientes (-24,63%; US$ -33,17 millones) donde uno de los principales cambios sucedio6 en la baja
de los inventarios (-56,19%; US$ -22,74 millones), asimismo en las cuentas por cobrar clientes (-18,46%;
US$ -6,31 millones), anticipo a proveedores y el efectivo tuvieron reducciones aproximadas de US$ 4
millones. Finalizando, se observaron las disminuciones de los impuestos por recuperar y activos disponibles
para la venta. A pesar de que hubo un crecimiento de las cuentas por cobrar relacionadas y otros activos
corrientes, no mitigaron el impacto de las subcuentas corrientes restantes.

En tal sentido, los activos corrientes totalizan US$ 101,52 millones para finales de noviembre 2023,
representando el 51,53% del total de los activos.

Por otro lado, los activos no corrientes representan el 48,47% del total de activos en la presente revision,
sumando US$ 95,49 millones, al contrario que los activos corrientes, la porcion no corriente exhibié un
incremento interanual de +12,70% (US$ +10,76 millones) en respuesta al crecimiento de las propiedades y
equipo (+1,19%; US$ +906,44 mil), asi como las cuentas por cobrar partes relacionadas a largo plazo
(+142,22%; US$ +7,92 millones), inversiones asociadas (+8,65%; US$ +225,00 mil) culminando con la
expansion de otros activos corrientes (+1,864,92%; US$ +1,71 millones) correspondiente al
comportamiento interanual de activos intangibles, pallets y un fideicomiso de garantia de Procarsa.

Con lo correspondiente al detalle de las cuentas por cobrar clientes proporcionada por Procarsa S.A., a
noviembre 2023 contabilizan US$ 44,58 millones sin considerar provisiones (US$ 9,17 millones), dando
como resultado una mayor concentracion en los clientes no relacionados locales con 74,69% (US$ 33,29
millones), seguido por los clientes relacionados locales con 17,04% (US$ 7,59 millones) culminando con
clientes no relacionados del exterior con 8,28% (US$ 3,69 millones).

Con relacion a la cartera vencida de noviembre 2023, representan el 57,16% del total de la cartera
comercial, en tanto que el 42,84% corresponde a la cartera por vencer; registrando un indicador de
morosidad a noviembre 2023 de 50,07% (considerando cartera vencida mayor a 61 dias) creciendo
ligeramente frente a noviembre 2022 en +5,17%.

En tal sentido, la cobertura de la cartera vencida mayor a 61 dias registra 41,06% considerando provisiones
por (US$ 9,17 millones). Adicionalmente, el 42,64% de la cartera vencida se encuentran en el rango superior
a 180 dias, hecho que podria representar un riesgo para el emisor al contemplar dichas operaciones son
consideradas de alta dificultad para su recuperacion.

Cartera Comercial (US$) \
Descripcion / Periodo nov-22 nov-23
Cartera Por Vencer 20.556.135 19.099.283
0-30 dias 4.340.219 2.528.612
31-60 dias 725.364 628.734
61-90 dias 1.250.391 681.851
91-180 dias 1.288.443 2.631.446
mas de 180 dias 18.344.379 19.009.219
Total Cartera Vencida 25.948.795 25.479.863
Provisiones 8.366.236 9.166.236
Total Cartera Comercial 46.504.931 44.579.145
Total de Cuentas por Cobrar Netas 38.138.694 35.412.909
Morosidad 44,91% 50,07%
Cobertura 40,06% 41,06%
Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Cartera
Vencida

En relacion con el registro contable interno de Productora Cartonera S.A., los anticipos a proveedores (US$
7,23 millones) decrecen en (-35,95%; US$ -4,06 millones) en respuesta a la reduccion de los anticipos
proveedores en el exterior SAP por (US$ -6,44 millones).

Por su parte, otras cuentas por cobrar registran un descenso de (-45,87%; US$ +1,59 millones) por las
cuentas por cobrar de otras cuentas inventario SAF, por facturar, cuentas por cobrar provisiones, reclamos
de seguros, cuentas por cobrar ejercicios anteriores, entre otras.

A noviembre 2023, los inventarios culminan en US$ 17,73 millones, exhibiendo una reduccién de -56,19%
(US$ -22,74 millones), producto de la disminucién en lo correspondiente a materia prima -68,22% (US$ -
16,99 millones), al igual que de inventario en proceso -276,99% (US$ -325,79 mil), inventario de bodega en
combustible -46,71% (US$ -88,53 mil) materiales e insumos -24,76% (US$ -89,73 mil) e inventario en poder
de terceros -50,00% (US$ -872,55 mil). En este sentido, la rotacién de dias del inventario cuenta con un
promedio de 36 dias disminuyendo en 39 dias frente a su similar periodo del afio pasado (75 dias)
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demostrando la velocidad en que la empresa convierte sus inventarios en ventas; considerando que,
histéricamente el promedio alcanza los 70 dias (2018-2022).

En lo referente a las cuentas por cobrar relacionadas consolidadas (corto y largo plazo) de Procarsa suman
US$ 44,90 millones con una participacion del 22,79% (consolidado) sobre el total de activos. De manera
especifica, las cuentas por cobrar relacionadas corrientes aumentan en +31,12% (US$ +7,46 millones) en
su comparativo anual, debido a la variacion de la cuenta correspondiente a la Comercializadora de Papeles
y Cartones Surpapel S.A. (US$ +191,77 mil), Soluempaques (US$ +460,58 mil), Selap S.A. (US$ +29,74
mil), Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. (US$ 964,11 mil), Surpapelcorp S.A. (US$ 4,32 millones) y Stup
S.A. (1,46 millones).

En tanto que, las cuentas por cobrar relacionadas no corrientes mantienen Unicamente una cuenta de
Surpapelcorp S.A. que aumenta en (US$ +7,92 millones). Para finalizar, se evidencia que existe un
incremento consolidado del total de cuentas por cobrar relacionadas de US$ +643,14 mil. A continuacion,
se presenta un detalle:

Cliente

Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. 5.823.864 6.015.639 3,29% 13,40%
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. 2.097.966 3.062.077 964.111 45,95% 6,82%
Soluciones de Empaques SDE S.A. 1.593.230 1.611.893 18.664 1,17% 3,59%

Surpapelcorp S.A. 14.007.757 18.334.838 4.327.082 30,89% 40,83%

Soluempagques S.A. 433.831 894.412 460.580 106,17% 1,99%

Stup S.A. - 1.463.277 1.463.277 0,00% 3,26%

SELAP S.A. - 29.741 29.741 0,00% 0,07%
Total cuentas por cobrar relacionadas Corto Plazo |~ 23.956.648 | 31.411.878 |  7.455.230 31,12% 69,96% \
Surpapelcorp S.A.

30,04%
100,00%

Total cuentas por cobrar relacionadas Largo Plazo | 5.569.218 | 13.489.830 7.920.612 142,22%
Total cuentas por cobrar relacionadas | 29.525.866 | 44.901.708 15.375.842 52,08%
Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Con relacion a la composicion del activo no corriente de Procarsa S.A, la cuenta propiedades, planta y equipo
pondera con el 81,03% sobre el total de activos no corriente al contabilizar US$ 77,37 millones a noviembre
2023. Mientras que, la diferencia del activo no corriente se distribuye a través de cuentas por cobrar relacionadas
a largo plazo con el 14,13% (US$ 13,49 millones), inversiones en asociadas 2,96% (US$ 2,83 millones) y otros
activos no corrientes 1,89% (US$ 1,80 millones).

Acorde con el giro de negocio, Procarsa realizd proyecciones de CAPEX en diferentes equipos, maquinaria,
herramientas entre otros considerando de igual manera la mano de obra necesario para el respectivo montaje
y asi cumplir adecuadamente con su produccion estimada.

Proyeccion CAPEX (US$)

Periodo 2022 \ 2023

Monto 3.502.619,05 2.752.619,05 3.402.619,05

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

3.202.619,05 2.952.619,05

Pasivos

A noviembre 2023 los pasivos de Procarsa contabilizan US$ 143,92 millones, evidenciando una disminucién
interanual de -10,82% (US$ -17,47 millones) en respuesta a la reduccion en el pasivo corriente -28,59%
(US$ -26,02 millones), variacion que no se mitiga con el aumento del pasivo no corriente (+12,15%; US$
+8,55 millones). Especificamente, hubo una reducciéon en cuentas por pagar proveedores corto plazo (-
37,18%; US$ -22,29 millones), otras cuentas por pagar corto plazo (-44,25%; US$ -5,23 millones) y la
porcién corriente de deuda corto plazo (-95,83%; US$ -6,75 millones), proveedores a largo plazo (-14,69%;
US$ -1,47 millones); sin embargo, la empresa incurrié en variaciones crecientes en las cuentas por pagar
partes relacionadas (+131,86%; US$ +6,18 millones), obligaciones financieras corto plazo (+27,70%; US$
+2,07 millones), obligaciones financieras largo plazo (+18,11%; US$ 9,38 millones), otras cuentas y
documentos por pagar (+3,10%; US$ +157,19 mil) obligaciones por beneficios definidos (+13,85%; US$
+485,02 mil).

De acuerdo con los anteriormente descrito, los pasivos corrientes contabilizan US$ 64,98 millones,
presentando una reduccion nominal de US$ -26,02 millones. Histéricamente, registra un promedio creciente
de +12,88% (2018-2022); situacion que se ha originado por un mayor financiamiento de terceros necesario
para el capital de trabajo de la empresa. En tal sentido, los pasivos corrientes representan el 45,15% del
total de pasivos y el 54,85% es atribuible al pasivo no corriente.

Individualmente, las obligaciones financieras a largo plazo representan el 42,50% (US$ 61,17 millones) del
total de pasivos, seguido de proveedores corto plazo con 26,18% (US$ 37,67 millones), mientras que, las
cuentas por pagar partes relacionadas corto plazo ponderan con 7,55% (US$ 10,87 millones), obligaciones
financieras corto plazo con 6,64% (US$ 9,55 millones), proveedores largo plazo con 5,94% (US$ 8,55
millones), otras cuentas por pagar 4,58% (US$ 6,59 millones) y la diferencia del 6,61% (US$ 9,51 millones)
se distribuye a través de porcion corriente de deuda a corto plazo, otras cuentas y documentos por pagar
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largo plazo, obligaciones financieras corto plazo, cuentas por pagar proveedores largo plazo, otras cuentas
y documentos por pagar largo plazo y obligaciones por beneficios definidos.

La principal fuente de fondeo de la empresa es la deuda financiera; por tal motivo, el promedio histérico se
ubica en +20,57% (2018-2022). En conformidad con la agrupacion contable interna del emisor, la deuda
financiera total incluye las obligaciones financieras y las obligaciones emitidas que contabilizan US$ 71,02
millones, valor que se distribuye a través de la porcién a largo plazo con 86,14% (US$ 61,17 millones) y el
remanente 13,86% (US$ 9,85 millones) corresponde al corto plazo.

La deuda financiera de Procarsa S.A., experimentd un aumento de +7,09% (US$ +4,70 millones) en
respuesta al incremento de la deuda de largo plazo (+18,11%; US$ +9,38 millones) pese a la contraccion
de la deuda de corto plazo (-32,20%; US$ -4,68 millones).

De tal manera que, el endeudamiento se concentra en las obligaciones bancarias con el 65,19% vy el
restante 29,34% corresponde a los instrumentos del mercado de valores, los cuales a noviembre 2023
incluyen la, VIII, X, XI emision de obligaciones. De acuerdo con la informacién proporcionada por el emisor,
se presenta un detalle consolidado de la deuda bancaria y con mercado de valores vigente a la fecha de
corte:

Detalle de Deuda Financiera a noviembre 2023

Obligaciones Bancarias |

Entidad Financiera \ Saldo del Préstamo Corto Plazo Largo Plazo
Institucion 1 6.942.602,12 2.179.118,73 4.763.483,39
Institucién 2 957.574,78 34.997,24 922.577,54
Institucién 3 4.780,67 218,36 4.562,31
Institucion 4 31.796.875,91 3.670.851,63 28.126.024,28
Institucién 5 3.497.939,29 3.497.939,29 -
Institucién 6 2.576.283,28 52.098,22 2.524.185,06
Institucién 7 1.582.791,43 72.189,90 1.510.601,53
Institucién 8 1.403.260,80 1.403.260,80

Institucion 9
Total

209.548,48
48.971.656,76

44.231,40
9.551.644,77

165.317,08
39.420.011,99

Mercado de Valores
Saldo en Circulacion Corto Plazo
1.057.062,50 -
8.015.999,98 -

12.970.127,05 293.468,65

Entidad Financiera
VIIl Emisién de Obligaciones
X Emisién de Obligaciones
XI Emision de Obligaciones
otal
Total de Deuda

Largo Plazo

1.057.062,50
8.015.999,98
12.676.658,40

71.014.846,29
Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

A noviembre 2023, las cuentas por pagar a proveedores consolidado contabilizan US$ 46,22 millones,
considerando el valor total del corto y largo plazo, manteniendo una mayor concentracion en el corto plazo
con el 81,51% (US$ 37,67 millones) de participacién, mientras que el 18,49% (US$ 8,55 millones)
corresponde al largo plazo. Por tal razén, la rotacién de dias de cuentas por pagar a proveedores se ubica
en 77 dias, presentando un decrecimiento de 34 dias frente a noviembre 2022 (111 dias), manteniendo un
indicador promedio de rotacion de los ultimos cinco afios (79 dias; 2018-2022). Por otra parte, los dias de
rotacion de cuentas por cobrar comerciales, se sitian en 52 dias, contrayendo 2 dias frente al afio anterior
(54 dias).

De acuerdo con el detalle remitido por Procarsa, las cuentas por pagar partes relacionadas del corto plazo
contabilizan US$ 10,87 millones, cifra que aumenta en +131,86% (US$ +6,18 millones) a corte interanual.
Esta cuenta estd conformada principalmente por obligaciones pendientes con su relacionada
SURPAPELCORP por US$ -10,51 millones, ademas de Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel
S.A., Repapers Reciclaje del Ecuador S.A., SELAP S.A., Soluciones de Empaques SDE S.A.,
Soluempaques S.A. y Surpapelcorp S.A. Ademas, los dias de cuentas por pagar relacionadas se sitian en
22 dias a noviembre 2023, aumentando en 25 dias frente a noviembre 2022 (9 dias).

A continuacién, se presenta un detalle de su composicion para los cortes interanuales de analisis:

Cuentas por pagar relacionadas (US$)

Cliente

nov-22

nov-23

Variacion (%) Participacién 2023 (%) |

Total cuentas por pagar relacionadas

-4.688.475,24

-10.870.890,05

Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S. 1.214.782,01 988.551,69 -18,62% -9,09%
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. -308.266,08 -109.729,01 -64,40% 1,01%

SELAP S.A. -84.019,02 -701.882,29 735,38% 6,46%

Soluciones de Empaques SDE S.A. - - - 0,00%
Soluempagques S.A. -60.460,92 -539.396,09 792,14% 4,96%

Surpapelcorp S.A. -5.450.511,23 -10.508.434,35 92,80% 96,67%

131,86%

100%

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

A la revision efectuada, con fecha de consulta el 31 de enero de 2024, el emisor ha dado cumplimiento a
las obligaciones con el Sector Societario, Mercado de Valores y Servicio de Rentas Internas.
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Soporte Patrimonial:

A noviembre 2023, Procarsa S.A. posee un monto total de patrimonio de US$ 53,09 millones, disminuyendo
interanualmente en (-8,51%; US$ -4,94 millones), variacion que se alinea al comportamiento historico, al
registrar un indicador promedio de +6,90% (2018-2022). El comportamiento registrado responde a la
disminucion de los resultados acumulados® (-21,09%; US$ -5,36 millones) a pesar de las reservas (+8,34%;
US$ +421,33 mil). En tanto que, el capital social se mantiene con US$ 27,56 millones durante los dltimos
cinco afios. En referencia a la composicion general del patrimonio, el capital social figura como la subcuenta
de mayor peso con el 51,91%, seguido de los resultados acumulados (37,78%) culminando con el (10,31%)
de las reservas.

A la presente revision, la empresa Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. mantiene la
mayor composicion accionaria con el 74,98%, seguido de la empresa holandesa International Packaging
Systems (Procarsa) B.V. con el 20,00%, mientras que el 3,02% corresponden al Sefior lllingworth Guerrero
Oscar Antonio y el 2,00% a la Sra. Antonia Patifio. Cabe sefialar, que los accionistas gozan de los mismos
derechos y obligaciones y a través de la Gerencia Financiera se realiza la comunicacién con los mismos.

Accionista | Nacionalidad Participacién % Cantidad
Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. Ecuatoriana 74,98% 20.662.638,00
International Packaging Systems (PROCARSA) B.V Holandesa 20,00% 5.511.794,00
lllingworth Guerrero Oscar Antonio Ecuatoriana 3,02% 833.354,00
Patifio Dugue Maria Antonia Colombiana 2,00% 551.180,00
Total \ 100,00% 27.558.966,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros / Procarsa S.A./ Elaboracién: PCR

8 Se incluyen resultados del afio en curso
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Desempefio Operativo:

Los ingresos operacionales de Procarsa S.A. han
presentado una tendencia creciente histéricamente,
al registrar un promedio de +14,91% (2018-2022);
ademas, se observa que el monto mas elevado de
la cuenta se registré en el afio 2021 (US$ 182,77
millones). No obstante, a noviembre 2023, los
ingresos de Procarsa S.A. disminuyen en (-14,91%;
US$ -30,96 millones) interanualmente, en un
ambiente economico y comercial de progresiva
reactivacion de varios sectores econdmicos
estratégicos y el impulso de los agentes
econémicos en los procesos operativas Yy
transaccionales adheridos directamente al giro de
negocio, a pesar de ello, es importante considerar
las proyecciones del sector cartonero en el actual
estado de inseguridad nacional a 2024.

Ingresos y Margenes
[Miles LSS y %)

a0,00%

15,00%

000

5,00%

000

5, 00%

A0,00%

A5,00%

20,00%
o8 dic-18 dic2 et nov-332 dica2 now-23

— I resns Dperacionales sde=biargen Brie el e e EEIT

=B jfargen Hein B Bl gan EBITOA

Fuente: PROCAREA ! Elaboracion: PCR

En referencia a los ingresos distribuidos por linea

de negocio, se muestra un incremento en el carton para flores (+7,92%; US$ +17,74 mil) pese a este
aumento no se mitigd en el impacto en conjunto que tuvieron las lineas de negocio de venta de cartén para
banano, convertidores, pesca/camarén, aceites, pifias/mango, flores, bebidas, alimentos y otros. A nivel de
composicion por linea de negocio, el cartén para banano pondera con el 60,49% sobre el total de ingresos,
seguido por pesca/camarén con 12,53%, otros (5,51%), convertidores (5,39%), alimentos (5,19%) y la
diferencia del 10,90% corresponde a bebidas, aceites, pifias/ mango y flores. Si bien las ventas en toneladas
se incrementaron, la caida en dolares se debe a que los precios internacionales de papel cayeron en un
50% en el 2023, por ende, los precios del carton también se ajustaron a la baja.

Ventas por Linea de Negocio

Monto (US$) Variacién Volumen (TM) \
Nominal
Banano 10.400.306,00 8.007.172,79 -2.393.133,21 -23,01% 7.178,68 7.535,82
Convertidores 1.040.056,25 712.853,98 -327.202,27 -31,46% 733,05 621,36
Bebidas 284.119,16 241.442,48 -42.676,68 -15,02% 163,29 179,64
Pesca/Camarén 1.730.623,33 1.658.600,44 -72.022,89 -4,16% 986,96 1.140,39
Flores 224.012,09 241.752,41 17.740,32 7,92% 123,84 170,01
Alimentos 803.645,21 686.350,05 -117.295,16 -14,60% 466,27 485,63
Aceites 716.715,59 580.819,13 -135.896,46 -18,96% 399,69 396,44
Otros 827.459,10 728.852,16 -98.606,94 -11,92% 483,24 488,21
Pifias/Mango 700.440,67 379.213,05 -321.227,62 -45,86% 368,18 240,90

16.727.377,40

| 13.237.056,49 | -3.490.320,91 -20,87%
Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Total de Ventas 10.903,20 11.258,42

Ademas, los clientes con mayor participaciéon del emisor, sitda a Unién de Bananeros Ecuatorianos S.A.
Ubesa como principal con el 28,79% (US$ 50,86 millones), seguido por Absorpelsa S.A. con el 6,29% (US$
11,11 millones), Agrosigal S.A. con el 4,96% (US$ 8,76 millones), Green Express S.A. con 3,88% (US$ 3,86
millones) en tanto que, los clientes complementarios cuentan con un porcentaje inferior al 4%. Es importante
sefialar que, el rubro otros ponderan con el 56,07% (US$ 99,04 millones).

Detalle de Ventas Principales Clientes (US$)
nov-23

| Participacion (%) |

Tipo

UNION DE BANANEROS ECUATORIANOS S.A. UBESA 50.858.857 28,79% No Relacionado | Ecuador
ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A. 11.108.917 6,29% No Relacionado | Ecuador
ASOCIACION DE AGRICULTORES BANANEROS DEL LITORAL ASOAGRIBAL 8.764.062 4,96% No Relacionado | Ecuador
GREEN EXPRESS S.A. GREEN EXPRESA 6.859.159 3,88% No Relacionado | Ecuador
NIRSA S.A. 5.142.794 2,91% No Relacionado | Ecuador
BAGATOCORP S.A. 4.896.699 2,77% No Relacionado | Ecuador
LA FABRIL S.A. 3.828.663 2,17% No Relacionado | Ecuador
SURPAPELCORP S.A. 3.511.086 1,99% No Relacionado | Ecuador
ECUAGREENPRODEX S.A. 3.344.612 1,89% No Relacionado | Ecuador
CORRUCHECSA CORRUGADOS CHILENOS ECUATORIANOS S.A. 2.509.568 1,42% No Relacionado | Ecuador
Otros 75.802.554 42,92%
Total 176.626.972 | 100,00% | |

Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Por otro lado, el costo de venta contabiliza US$ 161,00 millones a la presente revision, decreciendo en -
9,37% (US$ -16,64 mil) interanualmente, a nivel especifico en materia prima (-12,78%; US$ -16,35 mil),
materiales e insumos (-1,22%; US$ -67,43 mil), a pesar del aumento en mano de obra (+4,76%; US$
+390,63 mil) y gastos de fabricacion (+17,14%; US$ +2,97 millones). El promedio histérico del costo de
ventas se ubica en +15,17% (2018-2022). En este sentido, la caida de los precios del papel, principal
materia prima de Procarsa provoco la disminucién del costo de ventas; sin embargo, el efecto de la caida
es porcentualmente menor en los costos, siendo las ventas las mas afectadas.
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Costo de Ventas Total (US$)

Componente nov-22 nov-23 \
Costo de Produccién 159.014.604 145.960.788
Materia Prima 127.922.485 111.572.537
Materiales e Insumos 5.545.907 5.478.471
Mano de Obra 8.202.684 8.593.317
Gastos de Fabricacién 17.343.528 20.316.463
Costos Standart -151.103.618 -144.809.584
Costo de Venta Producto Terminado 150.425.017 145.531.066
Otros Costos 19.302.090 14.319.386
Total Costo de Ventas 177.638.093 161.001.655 \

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

De acuerdo con las variaciones suscitadas de los ingresos y costo de venta, la utilidad bruta totaliza US$
15,63 millones, experimentando una disminucién de -47,83% (US$ -14,32 millones), registrando un
porcentaje total de margen bruto por 8,85%.

A la fecha de corte, los proveedores del emisor ubican a su empresa asociada SURPAPELCORP S.A. de
Ecuador como la mayormente ponderativa con el 41,43%, seguido de Repapers con 16,59% de EE. UU.,
Tropical fruit americas LLC originaria de EE. UU con el 3,07% en tanto que, el 38,91% se distribuye a través
de ocho proveedores adicionales de Procarsa S.A.

Principales proveedores de la institucidn (US$)

Nombre nov-23 Participacion 2023 (%) Pais
SURPAPELCORP S.A. 66.704.944 41,43% ECUADOR
REPAPERS 26.708.844 16,59% EEUU
TROPICAL FRUIT AMERICAS LLC 4.939.987 3,07% EEUU
REPAPERS RECICLAJE DEL ECUADOR S.A. 3.822.460 2,37% ECUADOR
ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A. 2.333.003 1,45% ECUADOR
SELAP S.A. 2.025.590 1,26% ECUADOR
AGRIDIENT B.V. 1.925.074 1,20% ECUADOR
SOLUEMPAQUES S.A. 1.828.906 1,14% ECUADOR
ELOF HANSSON TRADE AB 1.393.049 0,87% SUECIA
SURTRASLADO S. A. 1.160.957 0,72% ECUADOR
Otros 48.158.841 29,91%

Total 161.001.655 100,00% \

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

Por su parte, los gastos operacionales totalizan US$ 11,88 millones, disminuyendo a corte interanual en -
18,23% (US$ -2,65 millones) correspondiente a gastos adheridos al giro propio del negocio y obligaciones
como sueldos, horas extras, pagos de beneficios de ley, cumplimientos de ley como impuestos, y otros
gastos como arrendamientos, honorarios, ajustes de inventario, depreciacién, amortizacion, entre otros;
finalizando con una utilidad operativa de US$ 3,75 millones. En respuesta de las reducciones interanuales,
la utilidad operativa se contrajo en -75,69% (US$ -11,68 millones). No obstante, su promedio histérico es
creciente en +24,67% (2018-2022).

Los gastos financieros contabilizan US$ 10,13 millones, exhibiendo un comportamiento que contrasta con
lo analizado previamente donde, su monto aumenté en +5,07% (US$ +488,30 mil) que a su vez, se
componen por intereses con (81,88%; US$ 8,29 millones) con entidades bancarias, obligaciones emitidas,
préstamos de tercero, entre otros, seguido por comisiones (6,99%; US$ 707,34 mil), honorarios (5,86%;
US$ 593,81 mil) y otros gastos financieros (5,27%; US$ 533,94 mil) y diferencial cambiario con el (0,001%;
US$ 35,91 mil).

A la fecha de corte, el resultado integral mantiene un monto negativo, al culminar en US$ -5,41 millones,
contrayéndose de manera importante en (-241,41%; US$ -9,23 millones) presentando un indicador de
margen neto de -3,06% disminuyendo frente al afio pasado en -4,91%. Finalmente, los indicadores de
rentabilidad registraron disminuciones interanuales, donde el indicador de rentabilidad sobre los activos
(ROA) se situd en -3,00% contrayéndose en -4,90%; mientras que, el indicador de rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) con -11,12%, siendo inferior en -18,31% en el comparativo anual.
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Cobertura con EBITDA:

Como antecedente; la paralizacion de las [M““E:"L‘j;“s";%]

actividades economicas por la emergencia o ane
sanitaria decretada por el Gobierno previo, el 17

de marzo por el brote de la covid-19, hecho que o \-\ 250

conjuntamente al incendié suscitado para el
pendltimo mes del afio 2020, se pudo

1\

evidenciar una importante caida interanual del 1o
EBITDA acumulado a diciembre 2020 (- 150
19,14%; US$ -3,39 millones) totalizando en 1000 .
US$ 14,30 millones. Sin embargo, para los "
ultimos cinco afios de analisis el indicador 5000

promedio se sita en +17,40% (2017-2021).
Con este precedente, el EBITDA acumulado a

noviembre 2023 es de US$ 11,98 millones, e e wmoommommeomE
siendo inferior a noviembre 2022 en -44,99% T (12 M) G s Financk o (42 meses]
- i i ili —=_ERITDA (42 meses)§ Deuda Financiera Corle Plaze
(US$ -9,80 millones) considerando la utilidad
operativa y la depreciacion/amortizacién del T RAITEA (12 e (et Fnancien
perIOdO de anéhSIS Fuente: PROCARSS | Elaboracion: PCR

En relacion con el analisis previo, la cobertura

EBITDA sobre la deuda financiera a la fecha de corte se sitta en 0,18 veces, presentando una reduccion
de -0,17 veces interanualmente. De tal manera que, el indicador promedio para los Ultimos cinco afios se
ubica en 0,30 veces (2018-2022).

Por su parte, hubo una disminucién del desempefio del indicador de cobertura EBITDA con respecto a los
gastos financieros, al registrar una cobertura de 1,18 veces, con reduccion de -1,08 veces a corte interanual.
Por ultimo, la deuda financiera de Procarsa, histéricamente ha representado una de las principales fuentes
de financiamiento para solventar las necesidades de capital de trabajo; por tal razén, la cobertura EBITDA
frente a la deuda financiera de corto plazo es de 1,33 veces.

Endeudamiento:
Historicamente, las fuentes principales de Endeudamiento

financiamiento de Productora Cartonera S.A. ha [Miles WSS y veces)

sido el endeudamiento a través de instituciones  som 5.0
financieras, mercado de valores y documentos,
cuentas por pagar con terceros que mantiene la
empresa, con la finalidad de expandir su capital  soom
de trabajo y maximizar progresivamente el
volumen de ventas y participacion en el sector
donde desarrolla sus operaciones. Con esta s
premisa, para finales del afio 2020 se registr6 un
importante crecimiento de la deuda con
instituciones financieras en el largo y corto plazo; ==
sefialando que el acreedor con mayor nivel de
obligaciones era Cordiant Capital.

To.000

50.000

a0.000

10.000

dic-18 digA5 dic-20 dig2t nov-22 dic-22 now-23

g:onforme |0 ana“zad~0 con anterlorldad’ para lOS m— e uda Fnandara =D uda Fnandera | EBITDA (12 mases)
Ultimos cinco afios, el indicador de —=— Do uda F nandera { Patrimanic
apalancamiento’ promedio del emisor se sitla Fueate: PROCARSA / Elsboraciba: POR

en 2,58 veces (2018-2022) en tanto que, a
noviembre 2023 el indicador de apalancamiento se ubica en 2,71 veces disminuyendo frente en -0,07 veces
a corte interanual; cabe sefalar que, el indicador se ubica por encima del promedio histérico (2,58 veces).

A la fecha de corte, la deuda financiera total incluye obligaciones con instituciones financieras y emision de
obligaciones. Por tal razon, la deuda totaliza US$ 71,02 millones acorde a la informacion contable
proporcionada por el emisor, incrementando a corte interanual en +7,09% (US$ +4,70 millones). De tal
manera, la porcion a largo plazo conlleva una mayor participacion (86,14%; US$ 61,17 millones) y el
restante (13,86%; US$ 9,85 millones) corresponde a la porcién de corto plazo.

Por ultimo, el indicador de deuda financiera con respecto al EBITDA de 5,43, con este referente, se registra
un tiempo estimado que le tomaria a Procarsa S.A. cubrir en la totalidad la deuda; siendo 5 afios y medio,
la empresa estaria en la facultad de cubrir su deuda, incrementandose aproximadamente en 3 afios el
tiempo con respecto a hoviembre 2022.

7 Pasivo total / Patrimonio.
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Liquidez y Flujo de Efectivo

Procarsa S.A. presenta indicadores de Capital de Trabajoy Liquidez

liquidez estables histéricamente, ubicando a {Miles US$ y veces)
sus valores por encima de la unidad. En so000 ‘.0
cuanto a los Ultimos cierres de afio, se ss0m -

observa que, para el cierre de diciembre 2020
Procarsa S.A. alcanz6 su nivel de liquidez
general mas alto (1,51 veces), hecho que se
atribuye a una mayor concentracion en el anoon
activo corriente. A noviembre 2023, la razén 5000
circulante de Procarsa S.A. se sitla en 1,56
veces presentando un aumento de +0,08
veces frente a su similar periodo del afio
pasado (1,48 veces; noviembre 2022). 100

an.oon

as.oon

20000

15000

Adicionalmente, al analizar el indicador de )
prueba acida, la empresa registré 1,08 veces, SEdE o diedS o dedm o deE w2z doE oo
porcentaje que disminuye en -0,14 veces a Ak Tk TR e TP Anli
corte interanual. Es importante mencionar
que, para el andlisis de la prueba acida no se
consideran los inventarios. El promedio de los Ultimos cinco afios presenta una tendencia creciente por
+1,02 veces (2018-2022).

Fuente: FROCARTA ! Elaboracidn: FCR

Por otro lado, el capital de trabajo suma US$ 36,54 millones reduciendo su valor nominal en US$ -7,15
millones, comportamiento que obedece a la variacion del activo corriente frente al pasivo corriente. Para
noviembre 2023 el flujo de efectivo por actividades de operacion efectuadas por el emisor suma US$ 11,14
millones, derivado de gastos financieros, pagos por actividades de operacion e impuestos y contribuciones.
En la misma linea, el flujo de actividades de inversion finaliza con valores negativos al registrar US$ -1,58
millones, por la adquisicién de propiedades, planta y equipo e importes procedentes de otros activos.
Consecuentemente, el flujo generado por actividades de financiamiento registra US$ -8,19 millones debido
a las entradas y salidas de efectivo, pagos de préstamos y financiacién por préstamos a largo plazo. Dando
como resultado final, la empresa registré un flujo de efectivo inicial por US$ 1,80 millones, y efectivo total al
finalizar noviembre 2023 por US$ 3,17 millones.
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Situacion de la Emisién:
La emision de Obligaciones fue resuelta por la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas
celebrada el 8 de enero del 2020.

Instrumento Calificado

Octava Emision de Obligaciones

Con Resolucion SCVS-INMV-DNAR-2020-00001766 se aprueba la Emision y el Contenido del Prospecto,
autoriza la Oferta Publica y dispone su inscripcion en el Catastro Publico de Mercado de Valores con No.
de inscripcién en el Catastro Publico de Mercado de Valores: 2020.G.02.002847 se aprueba la Octava
Emision de Obligaciones de Largo Plazo por US$ 15,00 millones (quince millones de délares de los Estados
Unidos de América), la emision esté respaldada por la Garantia General del emisor. El plazo del programa
es de 1800 dias, segun el siguiente detalle que consta en el Prospecto de Oferta Publica:

Caracteristicas del Instrumento \

Emisor: PRODUCTORA CARTONERA S.A.
Monto de la Emisién: US$ 15.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América.
Tasade Pago de Amortizacién
Clase Monto Plazo interés Tipo . -
Interés de capital
anual

Caracteristicas: 1 2.500.000 720 dias 7,00% Fija Trimestral Trimestral

2 4.500.000 | 1.080 dias 7,50% Fija Trimestral Trimestral

3 4.500.000 | 1.440dias 8,00% Fija Trimestral Trimestral

4 3.500.000 | 1.800 dias 8,50% Fija Trimestral Trimestral
Valor Nominal de cada Se emitiran valores de valor nominal unitario de un délar de los Estados Unidos de América (US$2,00), o

Titulo multiplos.

La presente emision de obligaciones contempla contrato de underwriting de mejor esfuerzo (Activa, Casa

Contrato de Underwriting: de Valores S.A.)

Rescates Anticipados: La presente emision de obligaciones no contempla rescates anticipados.
Sistema de Colocacién: | El sistema de colocacién es bursatil.

Agente Pagador: Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
Agente Estructurador y

R Activa Casa de Valores S.A.
Colocador:

Representante de los
Obligacionistas:
Destino de los Recursos: | 100% Sustitucion de Pasivos Financieros
Se adoptaran los resguardos previstos en el articulo once (11), Seccion I, Capitulo 1lI, Titulo Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros (Libro Il del Mercado de
Valores) emitida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera:
1.Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos
en efectivo.
2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
3. Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacion de los activos depurados sobre las
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25; segin lo establece el Articulo 11
de la Seccion I, Capitulo Ill, Titulo Il, libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y Seguros.
Patrimonio sobre activos; mantener relacion del patrimonio sobre activos siempre sobre el 15%.
Limite de endeudamiento: mantener un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago
Resguardos Adicionales | de intereses de hasta 2,5 veces el patrimonio de la compafiia.
Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a 1, vigente a
partir de la autorizacién de Oferta Publica y hasta la redencién total de los valores
Las obligaciones que se emitan contaran con la garantia general del emisor, la cual consiste en todos sus
Garantia General: activos no gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Segundo
del Cédigo Organico Monetario y Financiero).
Fecha de aprobacion 13 de febrero de 2020
Fecha de vencimiento 13 de febrero de 2025
Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracion: PCR

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Resguardos de Ley
establecidos en la Junta:

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compafiia Productora Cartonera S.A, aprueba el 8 de
enero del 2020 la emision del Octavo Programa de Emision de Obligaciones de Largo Plazo, hasta por un
monto de US$ 15°000.000,00.

Destino de los Recursos:
100% para sustitucion de pasivos de corto plazo.

Provisiones de recursos

De acuerdo con la planificacion de pagos, y segun el vencimiento de los valores de la emision de
obligaciones, el emisor considerara en el flujo de caja el pago de cada dividendo a fin de disponer de los
recursos en la fecha prevista de pago.

Resguardos de Ley

Los resguardos establecidos en la Junta General Extraordinaria de Accionistas, en los términos establecidos en
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros, incluyen:
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1. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en

efectivo.
Resguardo de Ley Cumplimiento = 1
Activo Reales 189.390.069,49 132
[ Pasivo Totales | 143.920.138,31 | '

A la fecha de corte, el emisor cumplié con el resguardo de mantener la relacion de activos reales/pasivos totales
mayor a 1.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

A la fecha de corte, no ha existido la causal para no repartir dividendos mientras las obligaciones han estado
vigentes, por lo cual el emisor cumple con el resguardo de Ley.

3. Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Resguardo de Ley Cumplimiento > 1,25

Activos Depurados 88.412.661,35
[ Obligaciones en Circulacién | 22.043.189,54

I 4,01

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo de Ley.

Resguardos Adicionales

1. Patrimonio sobre activos; mantener relacién del patrimonio sobre activos siempre sobre el 15%.

Resguardo Adicional Cumplimiento > 15%
Patrimonio 53.087.590,59
- 27%
[ Activos | 197.007.728,90 |

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo adicional.

2. Mantener un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses, de hasta 2,5
veces el Patrimonio de la Compafiia.

Resguardo Adicional Cumplimiento < 2,5

Pasivo Financiero 71.014.846,31
[ Patrimonio | 53.087.590,59 |

1,34

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo adicional.

3. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a 1, vigente
a partir de la autorizacién de Oferta Publica y hasta la redencion total de los valores.

Resguardo Adicional Cumplimiento > 1

Activo Corriente 101.517.144,26
[ Pasivo Corriente | 64.981.081,30 |

1,56

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo adicional.
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Situacion de la Emisién:

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Productora Cartonera S.A., celebrada el 13 de mayo de
2020 resolvié aprobar la Novena Emision de Obligaciones de Largo Plazo por US$ 20,00 millones (veinte
millones de ddlares de los Estados Unidos de América), la emisién esté respaldada por la Garantia General
del emisor. El plazo del programa es de 1440 dias.

Instrumento Calificado

Novena Emisién de Obligaciones

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Productora Cartonera S.A., celebrada el 13 de mayo de
2020 resolvié aprobar la Novena Emision de Obligaciones de Largo Plazo por US$ 20,00 millones (Veinte
millones de ddlares de los Estados Unidos de América), segun el siguiente detalle que consta en el Prospecto
de Oferta Publica:

Caracteristicas del Instrumento \

Emisor: PRODUCTORA CARTONERA S.A.
Monto de la Emisién: US$ 20.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América.
Tasa ,de ) Pago de Amortizacion
Clase Monto Plazo interés Tipo Interés de capital
anual
Caracteristicas: T 7.500.000 | 720 dias 8,00% Fija Trimestral Trimestral
2 7.500.000 | 1.080 dias 8,00% Fija Trimestral Trimestral
3 5.000.000 | 1.440 dias 8,00% Fija Trimestral Trimestral
Valor Nominal de cada Se emitirdn valores de valor nominal unitario de un délar de los Estados Unidos de América (US$1,00),
Titulo 0 multiplos.

La presente emision de obligaciones contempla contrato de underwritting de mejor esfuerzo

Contrato de Underwriting: (Activalores, Casa de Valores S.A.

Rescates Anticipados:

La presente emisién de obligaciones no contempla rescates anticipados.

Sistema de Colocacion:

El sistema de colocacion es bursatil.

Agente Pagador:

Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Agente Estructurador y
Colocador:

Activa Casa de Valores S.A.

Representante de los
Obligacionistas:

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Destino de los Recursos:

100% Sustitucion de Pasivos de Corto Plazo

Resguardos de Ley
establecidos en la Junta:

Se adoptaran los resguardos previstos en el articulo once (11), Seccién |, Capitulo IlI, Titulo Il de la
Cadificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros (Libro Il del Mercado de
Valores) emitida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera:

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

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Resguardos Adicionales

Patrimonio sobre activos; mantener relacion del patrimonio sobre activos siempre sobre el 15%.

Limite de endeudamiento: mantener un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al
pago de intereses de hasta 2,5 veces el patrimonio de la compaifiia.

Garantia General:

Las obligaciones que se emitan contaran con la garantia general del emisor, la cual consiste en todos
sus activos no gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores (Libro
Segundo del Cédigo Organico Monetario y Financiero).

Fecha de aprobacién

8 de junio de 2020

Fecha de vencimiento

8 de junio de 2024

Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracion: PCR

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compafiia Productora Cartonera S.A, aprueba el 1
de mayo del 2020 la emision del Noveno Programa de Emision de Obligaciones de Largo Plazo, hasta por
un monto de US$ 20°000.000,00.

Destino de los Recursos:
100% para sustitucion de pasivos de corto plazo.

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

Resguardos de Ley

Los resguardos establecidos en la Junta General Extraordinaria de Accionistas, en los términos establecidos en
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros, incluyen:

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

efectivo.
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Resguardo de Ley Cumplimiento = 1

Activo Reales 189.390.069,49
[ Pasivo Totales | 143.920.138,31

| 1,32

A la fecha de corte, el emisor cumplié con el resguardo de mantener la relacion de activos reales/pasivos totales
mayor a 1.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

A la fecha de corte, no ha existido la causal para no repartir dividendos mientras las obligaciones han estado
vigentes, por lo cual el emisor cumple con el resguardo de Ley.

3. Mantener durante la vigencia de la emision, la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Resguardo de Ley Cumplimiento 2 1,25

Activos Depurados 88.412.661,35
[ Obligaciones en Circulacion | 22.043.189,54

| 4,01

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo de Ley.

Resguardo Adicionales

1. Patrimonio sobre activos; mantener relacion del patrimonio sobre activos siempre sobre el 15%.

Resguardo Adicional Cumplimiento > 15%
Patrimonio 53.087.590,59
- 27%
[ Activos | 197.007.728,90 |

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo adicional.

2. Mantener un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses, de hasta
2,5 veces el Patrimonio de la Compaifiia.

Resguardo Adicional Cumplimiento < 2,5

Pasivo Financiero 71.014.846,31
[ Patrimonio | 53.087.590,59

I 1,34

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo adicional.
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Situacion de la Emisién:

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Productora Cartonera S.A., celebrada el 06 de julio de
2021 resolvio aprobar la Décima Emision de Obligaciones de Largo Plazo por US$ 15,00 millones (Quince
millones de délares de los Estados Unidos de América), la emision esta respaldada por la Garantia General
del emisor. El plazo del programa es de 1440 dias.

Instrumento Calificado

Décima Emision de Obligaciones

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Productora Cartonera S.A., celebrada el 06 de julio de
2021 resolvié aprobar la Décima Emisién de Obligaciones de Largo Plazo por US$ 15,00 millones (Quince
millones de délares de los Estados Unidos de América), segun el siguiente detalle que consta en el Prospecto
de Oferta Publica:

Caracteristicas del Instrumento \

Emisor: PRODUCTORA CARTONERA S.A.
Monto de la Emisién: US$ 15.000.000,00
Unidad Monetaria: Ddlares de los Estados Unidos de América.
Tasa de ’ Pago de Amortizacion
. . Clase Monto Plazo interés Tipo . ;

Caracteristicas: anual Interés de capital

1 15.000.000,00 | 1440 dias 8,50% Fija Trimestral Trimestral
Valor Nominal de cada Se emitirdn valores de valor nominal unitario de un délar de los Estados Unidos de América (US$1,00), o

Titulo mudltiplos.
Obligaciones con la
Indicacién Respectiva de
ser alaOrden o al

No aplica. Las obligaciones estaran representadas por anotaciones en cuenta al ser desmaterializadas.

Portador
Contrato de Underwriting: | La presente emision de obligaciones no contempla contrato de underwritting para su colocacion.
Rescates Anticipados: La presente emision de obligaciones no contempla rescates anticipados.
Sistema de Colocacién: | El sistema de colocacién es bursatil.
Agente Pagador: Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidaciéon de Valores DECEVALE S.A.
Agente Estructur.ador Y | Plusbursatil Casa de Valores S.A.
Colocador:

Representante de los

N A . Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
Obligacionistas:

De conformidad con lo resuelto en la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 06 de julio

de 2021, los recursos obtenidos de la emisién de obligaciones seran destinados para sustituciéon de

Destino de los Recursos: | pasivos de mayor costo financiero o menor plazo que la emisién a autorizarse, financiamiento de capital

de operacion, consistente en la compra de maquinaria para la produccién, y capital de trabajo para el

abastecimiento de insumos para su elaboracion.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 06 de julio del 2021 resuelve adoptar los

siguientes resguardos previstos en el articulo once (11), Seccién I, Capitulo 111, Titulo Il de la Codificacién

de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros (Libro Il del Mercado de Valores) emitida

por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera:

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

establecidos en la Junta: | efectivo.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la relaciéon de activos depurados sobre obligaciones en

circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Resguardo Voluntario: Fideicomiso mercantil de administracién de cartera y flujos de cobro, para

aprovisionar los flujos de los valores y sea fuente de pago a los obligacionistas.

El emisor establece como limite al endeudamiento el compromiso de mantener una relacién de pasivos

Limite de Endeudamiento | con instituciones financieras sobre patrimonio, por debajo de 2,5 veces, en todo momento mientras esté

vigente la emision

Las obligaciones que se emitan contaran con la garantia general del emisor, la cual consiste en todos sus

Garantia General: activos no gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Segundo

del Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero).

Fecha de aprobacion 6 de julio de 2021

Fecha de vencimiento 6 de julio de 2025

Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracién: PCR

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compafiia Productora Cartonera S.A, aprueba el 6 de
julio del 2021 la emisién del Décimo Programa de Emision de Obligaciones de Largo Plazo, hasta por un
monto de US$ 15°000.000,00.

Destino de los Recursos:

Los recursos obtenidos de la emision de obligaciones seran destinados para sustitucion de pasivos de
mayor costo financiero o menor plazo que la emisién a autorizarse, financiamiento de capital de operacion,
consistente en la compra de maquinaria para la produccion, y capital de trabajo para el abastecimiento de
insumos para su elaboracion.

Destino Monto (US$) \
Sustitucion de pasivos de mayor costo financiero o menor plazo que la emisién a autorizarse,
financiamiento de capital de operacién, consistente en la compra de maquinaria para la 15.000.000,00
produccion, y capital de trabajo para el abastecimiento de insumos para su elaboracion.

TOTAL 15.000.000,00

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR
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Provisiones de recursos

De acuerdo con la planificacion de pagos, y segun el vencimiento de los valores de la emision de
obligaciones, el emisor considerara en el flujo de caja el pago de cada dividendo a fin de disponer de los
recursos en la fecha prevista de pago.

Resguardos de Ley
Los resguardos establecidos en la Junta General Extraordinaria de Accionistas, en los términos establecidos en
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros, incluyen:

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

efectivo.
Resguardo de Ley Cumplimiento = 1
Activo Reales 189.390.069,49 132
[ Pasivo Totales | 143.920.138,31 | '

A la fecha de corte, el emisor cumplié con el resguardo de mantener la relacion de activos reales/pasivos totales
mayor a 1.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

A la fecha de corte, no ha existido la causal para no repartir dividendos mientras las obligaciones han estado
vigentes, por lo cual el emisor cumple con el resguardo de Ley.

3. Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Resguardo de Ley Cumplimiento = 1,25

Activos Depurados 88.412.661,35
[ Obligaciones en Circulacién | 22.043.189,54

| 4,01

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo de Ley.

Resguardo Voluntario
Se constituy6 el Fideicomiso Mercantil de Administracién de Carteray Flujos PRODUCTORA CARTONERA
S.A, para aprovisionar los flujos de los valores y sea fuente de pago a los obligacionistas.

Con fecha 31 de agosto de 2021, mediante Escritura Publica, Productora Cartonera S.A., conjuntamente
con Zion Administradora de Fondos y Fideicomisos, suscribieron el contrato del Fideicomiso Mercantil
denominado Fideicomiso Mercantil de Administracion PROCARSA, el cual consiste en un patrimonio
auténomo, dotado de personalidad juridica separado e independiente de aquel o aquellos de la
constituyente, de la Fiduciaria, de los Beneficiarios o de terceros en general, asi como de todos los que
correspondan a otros negocios fiduciarios manejados por la Fiduciaria.

El Fideicomiso Mercantil de Administracion de Cartera y Flujos PROCARSA tiene por objeto recibir los flujos
derivados de las facturas comerciales negociables aportadas al fideicomiso originado en las ventas a los
clientes seleccionados por parte del constituyente y que, los mencionados flujos, sirvan para aprovisionar
dentro de la cuenta del fideicomiso los recursos que requiere trimestralmente el constituyente, a efectos de
cancelar las obligaciones a favor de los obligacionistas derivadas de la emision de obligaciones y, en caso
de que los flujos derivados del derecho de cobro de las facturas comerciales negociables a los clientes
seleccionados por parte del constituyente o recursos aportados por el constituyente, no fueren suficientes
para cumplir con el pago a los obligacionistas, que el derecho de cobro y todos los recursos disponibles en
la cuenta del fideicomiso sean el activo que ejecute la fiduciaria en garantia.

Los flujos se podran recibir todos los dias habiles en la cuenta del fideicomiso, la asignacion de recursos
por parte del fideicomiso en funcién del orden de prelacion a favor de los respectivos destinos se hara segun
la periodicidad establecida en cada una de las categorias del orden de prelacion.

El orden de prelacion que aplicara la fiduciaria, en representacién del fideicomiso, es el siguiente:

e Reponer el fondo operativo, en caso de que, por cualquier motivo, haya disminuido de su monto
base.

e Provisionar y acumular, la suma de dinero correspondiente y necesaria para el pago del cup6n o
cuota trimestral inmediato posterior (amortizacion de capital y pago de intereses) de las
obligaciones, en estricta proporcion a las obligaciones que hayan sido efectivamente colocadas
entre los obligacionistas.
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e Con cargo a los recursos aprovisionados y acumulados de conformidad con lo dispuesto en la
clausula décima del fideicomiso, dicho fideicomiso proveera los recursos de las obligaciones al
agente de pago, para que proceda con el pago del cupén o cuota trimestral correspondiente.

e Siempre que las provisiones mensuales sefialadas se encuentren completas al cien por ciento
(100%) de su cuantia méxima, la fiduciaria restituird o entregara al constituyente el remanente de
los flujos, de existir con una periodicidad maxima de dos veces por semana. La restitucion o
entrega estipulada en el presente numeral, de ser posible y segun los flujos lo permitan, se hara
hasta el dia habil inmediato posterior a la fecha en que la fiduciaria confirme que tales provisiones
mensuales se encuentren completas al cien por ciento (100%) de su cuantia maxima, siempre y
cuando el fideicomiso mantenga un saldo de facturas comerciales negociables vigentes,
equivalentes a al menos dos cupones o cuotas trimestrales inmediatas posteriores (amortizacion
de capital y pago de intereses) de las obligaciones.

e Encaso de que, el constituyente no cumpliere con el pago de un (1) cupén o cuota trimestral, por
un periodo de siete (7) dias consecutivos contados a partir de la fecha de vencimiento, la fiduciaria,
a peticion del representante de obligacionistas, debera iniciar el procedimiento convencional de
ejecucion.

De acuerdo con la informacion proporcionada por el emisor, existe la recaudacion de los cinco clientes
seleccionados para formar parte del Fideicomiso que, histéricamente cuentan con un alto nivel de
facturacion, situacion que genera una cobertura holgada sobre las cuotas trimestrales de las obligaciones
(amortizacion de capital y pago de intereses). Los flujos recaudados de los cinco clientes del afio 2022
muestran que existia una cobertura de 2,89 veces en promedio sobre las obligaciones, demostrando la
capacidad de los clientes seleccionados para generar los flujos necesarios para cumplir con las
cancelaciones de las obligaciones emitidas. Cabe sefialar que, la rendicion de cuentas se realiza de
manera anualizada.

Dentro el semestre de marzo a agosto/2023 el Fideicomiso ha cumplido con lo siguiente:

e Se ha recibido recaudacion de las facturas cedidas de cobro al Fideicomiso, conforme detalles
enviados por PROCARSA.

e Se harecibido el detalle de facturas de cesién de cobro al Fideicomiso, de acuerdo con el detalle

entregado por PROCARSA.

El Fideicomiso ha provisionado los valores para el séptimo cup6n de pago.

El Fideicomiso tiene en cuenta el valor de $1,000.00 como fondo operativo.

El Fideicomiso ha invertido el valor de las provisiones en el Fondo 30 Plus y en el banco pichincha.

El Fideicomiso ha devuelto el remanente a Procarsa.

El 18 de mayo del 2023 se cumple con el sexto pago a DECEVALE por el valor de $1,098,993.84

de acuerdo con la tabla de amortizacién de la emision de obligaciones entregada por PROCARSA.

e El 17 de agosto del 2023 se cumple con el séptimo pago a DECEVALE por el valor de
$1,080,442.60 de acuerdo con la tabla de amortizacion de la emision de obligaciones entregada
por PROCARSA.

Cliente |
Negocios Industriales Real S.A. | 4.239.322,57
Promarisco S.A. | 2.962.541,55 2.483.717,29 2.094.675,18 2.232.573,98 893.875,04
Ecuagreenprodex S.A. } 5.454.849,86 4.639.439,55 4.396.048,77 2.164.562,76 3.344.612,31
|
\

3.143.186,55 3.593.205,14 3.426.517,94 5.142.794,34

Trinyfresh S.A. 3.308.589,50 2.248.649,56 1.154.944,99 179.018,00 0,00

La Fabril S.A. 3.491.269,93 2.503.625,44 3.391.045,89 4.067.822,88 3.828.662,59

Recaudacion Total 18.360.437,39 15.468.636,98 | 14.463.232,77

Pago Anual Promedio Inversionistas - (Capital Intereses) [IRAPEERE 4.460.238,75 4.460.238,75 4.460.238,75 4.460.239,75

Cobertura | 4,12 [ 3,47 | 3,24 | 2,89 [ 2,96 |
Fuente: PLUSBURSATIL Casa de Valores / Elaboracion: PCR

12.883.300,19 13.209.944,28 |

Limite de Endeudamiento

El emisor establece como limite de endeudamiento el compromiso de mantener una relacién de pasivos con
instituciones financieras sobre patrimonio, por debajo de 2,5 veces, en todo momento mientras esté vigente
la emision.

Resguardo Adicional Cumplimiento < 2,5

Pasivo Financiero 71.014.846,31
[ Patrimonio | 53.087.590,59

| 1,34

Activos que respaldan la Emisién: Andlisis de la calidad y capacidad para ser liquidados
El detalle de los activos comprometidos de todos los valores que mantienen en circulacién como consta en
el Prospecto de Oferta Pablica: La compafiia compromete inicialmente, hasta por el monto de la emision
los activos no gravados correspondientes a cuentas por cobrar comerciales netas e inventarios:
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Activos que respaldan la emisién a noviembre 2023

. . . Monto que respalda
Detalle de Activos Comprometidos Valor en Libros b\ o

Cuentas por Cobrar Comerciales Neto 27.863.756,80 7.500.000,00 -
Inventario 17.724.665,40 7.500.000,00 20.575.661,69

Monto Activo Gravado

Total Activo Gravado 45.588.422,20 15.000.000,00 \ 20.575.661,69
Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

La Emision considera el saldo de balances de las siguientes cuentas:

e  Cuentas por cobrar clientes: US$ 27,86 millones (Valor Gravado: US$ 0)
e Inventarios: US$ 17,73 millones (Valor Gravado: US$ 20.575.661,69)

A lafecha de corte, se observa una diferencia negativa entre el valor contenido en balances correspondiente
a inventarios considerando que dicha cuenta estd comprometida tanto para la Décima y Décima Primera
Emision con referencia a los activos gravados parte de los ALG, hecho que representaria un riesgo en un
escenario adverso para las dos emisiones.

Descripcion de cuentas

Con lo correspondiente al detalle de las cuentas por cobrar clientes proporcionada por Procarsa S.A., a
noviembre 2023 contabilizan US$ 44,58 millones sin considerar provisiones (US$ 9,17 millones), dando
como resultado una mayor concentracion en los clientes no relacionados locales con 74,69% (US$ 33,29
millones), seguido por los clientes relacionados locales con 17,04% (US$ 7,59 millones) culminando con
clientes no relacionados del exterior con 8,28% (US$ 3,69 millones). Con relacion a la cartera vencida de
noviembre 2023, representan el 57,16% del total de la cartera comercial, en tanto que el 42,84%
corresponde a la cartera por vencer; registrando un indicador de morosidad a noviembre 2023 de 50,07%
(considerando cartera vencida mayor a 61 dias) creciendo ligeramente frente a noviembre 2022 en +5,17%.

A noviembre 2023, los inventarios culminan en US$ 17,73 millones, exhibiendo una reduccién de -56,19%
(US$ -22,74 millones), producto de la disminucion en lo correspondiente a materia prima -68,22% (US$ -
16,99 millones), al igual que de inventario en proceso -276,99% (US$ -325,79 mil), inventario de bodega en
combustible -46,71% (US$ -88,53 mil) materiales e insumos -24,76% (US$ -89,73 mil) e inventario en poder
de terceros -50,00% (US$ -872,55 mil). En este sentido, la rotacion de dias del inventario cuenta con un
promedio de 36 dias disminuyendo en 39 dias frente a su similar periodo del afio pasado (75 dias)
demostrando la velocidad en que la empresa convierte sus inventarios en ventas; considerando que,
histéricamente el promedio alcanza los 70 dias (2018-2022).
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Situacion de la Emisién:

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de Productora Cartonera S.A., celebrada el 21
de julio de 2022 resolvié aprobar la Décima Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo — Bono Verde
por US$ 15,00 millones (Quince millones de doélares de los Estados Unidos de América), la emision esta
respaldada por la Garantia General y Especifica del emisor. El plazo del programa es de 1800 dias.

Instrumento Calificado

Décima Primera Emisién de Obligaciones a Largo Plazo — Bono Verde

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Productora Cartonera S.A., celebrada el 21 de julio de
2022 resolvi6 aprobar la Décima Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo por US$ 15,00 millones
(Quince millones de ddlares de los Estados Unidos de América), segun el siguiente detalle que consta en el
Prospecto de Oferta Publica:

Caracteristicas del Instrumento \

Emisor: PRODUCTORA CARTONERA S.A.
Monto de la Emisién: US$ 15.000.000,00
Unidad Monetaria: Ddlares de los Estados Unidos de América.
Tasa de ’ Pago de Amortizacion
Clase Monto Plazo interés Tipo . :

- anual Interés de capital
Caracteristicas: A 3.750.000,00 | 1080 dias 8,00% Fija Trimestral | Trimestral

B 4.950.000,00 | 1440 dias 8,50% Fija Trimestral Trimestral

C 6.300.000,00 1800 dias 9,00% Fija Trimestral Trimestral

Valor Nominal de cada Se emitiran valores de valor nominal unitario de un délar de los Estados Unidos de América (US$1,00),

Titulo 0 multiplos.
Obligaciones con la
Indicacion Respectiva de
ser ala Orden o al

No aplica. Las obligaciones estaran representadas por anotaciones en cuenta al ser desmaterializadas.

Portador
Contrato de Underwriting: | La presente emision de obligaciones no contempla contrato de underwritting para su colocacion.
Rescates Anticipados: La presente emision de obligaciones no contempla rescates anticipados.
Sistema de Colocacién: | El sistema de colocacién es bursatil.
Agente Pagador: Dep6sito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Estructurador Financiero: | Casa de Valores Futuro FuturoCapital S.A.
Agente Colocador: Casa de Valores Futuro FuturoCapital S.A.

Representante de los

Obligacionistas: Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A

Los recursos obtenidos de la emisién de obligaciones seran destinados para el pago de obligaciones
con Proveedores de Papel Certificados bajo FCS.

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

establecidos en la Junta: | 2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

El Emisor quedaria obligada a limitar su endeudamiento por el monto para emisiones amparadas con
garantia general, de conformidad con lo establecido en el literal f) del art. 164 Libro Il Ley de Mercado de
Limite de Endeudamiento | Valores del Cédigo Organico Monetario y Financiero, estableciendo para el efecto que la relacién del
Pasivo Total/Activo Total, no serd mayor a 0.85 en el promedio semestral de enero a junio y de julio a
diciembre, mientras se mantenga en vigencia la emision.

General y Especifica (consiste en un Fideicomiso Mercantil de Administracion de Flujos, que cubrira el
ciento veinticinco por ciento del saldo en circulacién.

Fecha de aprobacion 21 de julio de 2022

Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracién: PCR

Destino de los Recursos:

Garantia

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compafiia Productora Cartonera S.A, aprueba el 21
de julio del 2022 la emisién de la Décima Primera de Emision de Obligaciones a Largo Plazo — Bono Verde,
hasta por un monto de US$ 15°000.000,00.

Destino de los Recursos:

Destino Monto (US$)
Los recursos obtenidos de la emision de obligaciones seran destinados para el pago de 15.000.000.00
obligaciones con Proveedores de Papel Certificados bajo FCS. o
TOTAL 15.000.000,00

Fuente: PROCARSA / Elaboraciéon: PCR

Resguardos de Ley
Los resguardos establecidos en la Junta General Extraordinaria de Accionistas, en los términos establecidos en
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros, incluyen:

1. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),

entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en
efectivo.
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Resguardo de Ley Cumplimiento = 1

Activo Reales 189.390.069,49
[ Pasivo Totales | 143.920.138,31 |

1,32

A la fecha de corte, el emisor cumplié con el resguardo de mantener la relacion de activos reales/pasivos totales
mayor a 1.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

A la fecha de corte, no ha existido la causal para no repartir dividendos mientras las obligaciones han estado
vigentes, por lo cual el emisor cumple con el resguardo de Ley.

3. Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Resguardo de Ley Cumplimiento > 1,25
Activos Depurados 88.412.661,35 401
[ Obligaciones en Circulacién | 22.043.189,54 | ’

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo de Ley.

Garantia General y Especifica:

Se constituy6 el Fideicomiso Mercantil de Administracion de Cartera y Flujos PRODUCTORA CARTONERA
S.A, para aprovisionar los flujos de los valores y sea fuente de pago a los obligacionistas. En la ciudad de
Guayaquil, con fecha 13 de septiembre de 2022, mediante Escritura Publica de Constitucion de un
Fideicomiso Mercantil Irrevocable donde, la Compafiia Productora Cartonera S.A., juntamente con la
Compafiia Fiducia S.A. suscribieron el contrato denominado “Fideicomiso Flujos de Emisién Bono Verde”;
el cual, consiste en un patrimonio auténomo, separado e independiente de aquel o aquellos del
constituyente, de la fiduciaria, de los beneficiarios o de terceros en general, asi como de todos los que
correspondan a otros negocios fiduciarios manejados por la fiduciaria. El presente fideicomiso tiene por
objeto principal que, los bienes y derechos aportados por la constituyente en el presente acto o en el futuro
y los flujos que efectivamente lleguen a ser recibidos por el fideicomiso, sean administrados por la fiduciaria
y destinados irrevocablemente al cumplimiento de las siguientes instrucciones fiduciarias:

e Registrar como de propiedad del fideicomiso, el dinero que la constituyente transfiere a favor del
fideicomiso en el presente acto y el que transfiera en el futuro; asi como los flujos cuando los mismos
sean efectivamente recibidos por el fideicomiso; y, también, todos los activos, pasivos, contingentes,
ingresos y gastos que se generen durante el desarrollo como consecuencia de la ejecucion del objeto
del fideicomiso

e Abrir la cuenta o cuentas a nombre del fideicomiso en cualquier institucion bancaria del pais
designada por la constituyente y recibir en la cuenta o cuentas por parte de los clientes los flujos
provenientes de las relaciones comerciales cuando los mismos se vayan generando y conforme los
plazos indicados en el anexo y por parte del constituyente los demas aportes en recursos monetarios
previstos en el contrato.

e Suscribir las actas de aporte a las que haya lugar, a través de las cuales se instrumentara la
transferencia y cesion a favor del fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable, de los
derechos a percibir los flujos sobre determinadas relaciones comerciales, con determinados clientes
escogidos

e Recibir directamente en la cuenta todos los flujos provenientes de las relaciones comerciales, cuando
los mismos se vayan generando. se deja expresa constancia que la constituyente sera la Unica
responsable del origen y autenticidad de las relaciones comerciales, asi como del efectivo
cumplimiento, ejecucion y cobranza de los mismos

e Destinar periédicamente el dinero existente en la cuenta, a los rubros y conceptos detallados;
cancelar los tributos, costos, gastos y honorarios que se generen en el cumplimiento del objeto e
instrucciones del fideicomiso; cancelar los honorarios de la fiduciaria; realizar las provisiones
proporcionales mensuales necesarias, para cubrir el pago del proximo dividendo de capital e
intereses correspondiente a las cuotas constantes en el anexo que la constituyente debera pagar a
los obligacionistas de los valores que el constituyente haya colocado en el mercado de valores del
ecuador en razén al proceso de emision de obligaciones que va a desarrollar.

e Proceder a restituir a la constituyente cualquier saldo que exista en la cuenta en un plazo de hasta
cuarenta y ocho horas, una vez que se hubiere terminado de pagar a los obligacionistas la totalidad
de los montos determinados en el anexo; previa certificacion del agente pagador, se hubieren
cancelado todos los pasivos, gastos y tributos del fideicomiso; y, se hubieren cancelado en su
totalidad los honorarios de la fiduciaria. también deberan realizarse tales restituciones en el evento
gue este fideicomiso se dé por terminado por cualquiera de las causales previstas en la clausula
décima tercera de este instrumento y en todos los casos previa cancelacion de todos los honorarios,
costos, gastos, tributos y pasivos generados por la constitucion, administracion y liquidacion del
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fideicomiso. los costos, gastos, honorarios y tributos que demanden estas restituciones seran dé
cuenta de la constituyente.

Es importante sefialar que, dentro de la clausula segunda, se estipula que serad responsabilidad del
constituyente el cumplimiento de estas entregas para la ejecucion cabal del objeto del fideicomiso. se aclara
gue, en la notificacion que la constituyente remitird a cada uno de sus clientes, les hara conocer respecto
de su obligacién de entregar el flujo que corresponda al fideicomiso. de forma subsidiaria, a solicitud de la
fiduciaria, cuando los clientes de la compafiia productora cartonera s.a. en un mes, no hubieren transferido
o depositado a la cuenta del fideicomiso la suma de minima de (USD 310.000,00) o hubiesen depositado o
transferido una cantidad menor a la sefialada, en cuyo caso, el constituyente debera proceder a realizar el
deposito o transferencia que corresponda para completar la referida suma, dentro del plazo maximo de 48
horas antes del vencimiento del pago a los obligacionistas, para cuyo efecto la fiduciaria remitira al
constituyente una comunicaciéon al correo electronico que tenga registrada la fiduciaria sobre este
requerimiento de pago y el valor a completar

Dentro del contrato notarizado, se cuenta con un detalle de tres clientes escogidos por el constituyente
para efectos del presente fideicomiso donde, se mantiene a la compafiia Escobar Ruiz Cia. Ltda;
operadora y procesadora de productos marinos Omarsa S.A. y Delindecsa S.A. quienes mantienen
relaciones comerciales con la constituyente y se encuentren obligadas a pagarle determinadas sumas de
dinero.

De acuerdo con la informacion remitida a la Calificadora, se observa que el emisor ha escogido tres clientes
con os cuales mantienen relaciones comerciales, situacion que genera una cobertura ligeramente superior
a la unidad para los periodos 2018, 2019 y 2021; mientras que, para los afios 2016,2017 y 2020 su
cobertura oscila entre 0,63 y 0,85 veces; hecho que la Calificadora monitoreara para las futuras revisiones
con la finalidad de revisar el nivel de cobertura que brindan los tres clientes y mitigar la necesidad de que
el emisor se responsabilice de pagos como se estipulaba en las condiciones referidas en parrafos
anteriores.

Cabe sefialar que, la rendicion de cuentas se realiza de manera anualizada por lo cual, aun existe una
diferencia para obtener la informacién considerando el afio de la constitucién del fideicomiso. Por tal motivo,
se considerard en préximas revisiones los informes emitidos por la fiduciaria.

Al 30 de septiembre del 2023 se han recibido los FLUJOS de la CONSTITUYENTE, los mismos que sirven
para provisionar y cancelar los pagos a favor de los OBLIGACIONISTAS, de conformidad con el FLUJO
DE CAJA

Cliente |
Escobar Ruiz Cia.Ltda. |
OMARSA S.A. \
Delindecsa S.A. |
Recaudacion Total |
Pago Anual Promedio Inversionistas - (Capital Intereses) | 3.739.028 3.739.028 3.739.028
Cobertura \ 1,95 0,85 1,16

Fuente: FUTURO Casa de Valores / Elaboracion: PCR

1.923.335,98
1.499.023 2.183.539 1.123.526,45
657.296 2.823.941 228.864,54
6.287.940 7.306.075 3.169.099 4.339.581 8.758.997,43
3.739.028 3.739.028,00
2,34 | 0,88 |

FIDEICOMISO FLUJOS EMISION BONO VERDE
FLUJO DE CAJA
Al 30 de septiembre de 2023
Meses [ MAR.2023 | ABR.2023 | MAY.2023 | JUN2023 | JUL2023 | AG.2023 | SEP.2023
Saldo inicial Cta. Cte. |$ 161.542,70 | 353.273,66 |4 92.697.86 | $ 160.648,49 [¢ 416.002,34 | 147.441,23 [$ 268.132,63
[ INGRESOS: \ [ | [ [ |
Aportes $ 202.060,96 [ $ 285.611,70 | § 284.007,79 | $ 398.659,94 | § 271.109,83 [$ 120.691,40 | § 102.974,46 |
EGRESOS: [ [ | | |
1. Gastos bancarios 3 - (3 - |3 0,56 | % 2153 - |3 - |3 2,01
2. Pago a los obligadionistas:
2.1 Clase A $ 10.330,00$ - $ 14330394 [ - |3 $  284.861,59
2.2Case By C s - [$ 546.187,50 $  539.670,94 | $ $ -
3. Excedente devuelo a
PRODUCTORA CARTONERA S.A. | ki i At A A $
4. Honorarios Fiducia S.A.
4.1 Por Administracion 3 - % - B - 13 - 13 [§  2.089,41
5. Inversidn
| | |$ 164.64520]¢ - s - s - s -
TOTAL EGRESOS $ 10.330,00 | $546.187,50 | $ 216.057,16 | $ 143.306,09 [$ 539.670,94 [ $ - |$ 286.953,01
SALDO CTA. CTE. | $353.273,66 | $ 92.697,86 | $ 160.648,49 | $ 416.002,34 [$ 147.441,23 | $268.132,63 [$ 84.154,08

Fuente y Elaboracion: FIDUCIA
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Para la presente revision del instrumento con fecha de corte noviembre 2023 se han colocado valores
correspondientes a la Décima Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo — Bono Verde y se han
realizado aportes al Fideicomiso.

Proyecciones de la Emisién

Estado de Resultados

A continuacion, se muestran las proyecciones realizadas por el estructurador financiero del estado de
resultados de Productora Cartonera S.A. tomadas de la Circular de Oferta Publica de la Décima Primera
Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — Bono Verde (Se toma la décima emisién porque es la proyeccién
mas actualizada) en un escenario conservador, que comprende los periodos 2022-2028.

Productora Cartonera S.A. es una empresa con mas de 50 afios de experiencia que se dedica a la
elaboracion y comercializacion de cajas de cartén corrugado, de alta calidad gréafica y estructural, para
abastecer a més de 450 clientes que operan en los diferentes sectores industriales y agroindustriales a nivel
nacional e internacional. La planta industrial de 67,750 m2 ubicada en el sector industrial de la provincia del
Guayas, tiene una capacidad instalada para procesar 180,000 toneladas métricas de cartén al afio. El
corrugador BHS del emisor cuenta con una capacidad instalada para procesar 12.500 tm/mes a una
velocidad méaxima de 750 metros lineales/min.

De acuerdo con informacion proporcionada por parte de la Productora Cartonera S.A. para finales del afio
2021, la empresa mantuvo una participacion de mercado entre exportaciones y doméstico del 19,3% del
total de la industria nacional dedicada a realizar envios de cartén corrugado, situdndose en el segundo
lugar, posterior a Cartones Nacionales S.A. CARTOPEL (25,6%) quien ocupa la primera posicién; ubicando
en tercer lugar a Grupo Papelero Cia. Ltda. GRUPASA (18,9%) y la diferencia del 36,1% corresponde a
Incarpalm, Panasa, ICE, Cransa y Cartorama.

Adicionalmente, el 02 de noviembre de 2020, en horas de la noche ocurrié un incendio en el &rea de bodega
de materia prima y/o en el area de maquina pre-print, ocasionando un dafio de aproximadamente US$ 51,99
millones, dicha situacion mantuvo sin operar aproximadamente 15 dias a la entidad, el 27 de Noviembre
arranca la maquina corrugadora BHS nuevamente, y se normaliza el suministro de ldaminas de cartén, toda
la informacion correspondiente al proceso del cobro de los montos asegurados con Zurich Seguros se
encuentra en el apartado “Incendio en Planta Duran®”.

2 proyectado . 2027 2028
Ventas 214.762.029 219.474.994 | 176.626.972 187.209.959 | 205.403.431 | 218.173.682 | 227.220.941 | 238.959.435
Costo de ventas 182.633.863 186.553.745 | 161.001.655 150.128.465 | 174.592.916 | 185.447.630 | 193.137.800 | 203.115.520
Utilidad bruta en ventas 32.128.165 | 32.921.249 15.625.317  47,46% | 28.081.494 30.810.515 32.726.052 34.083.141 | 35.843.915 |
Utilidad operativa 16.040.987 | 16.095.161 3.749.785 23,30% | 13.597.314 14.852.616 15.707.921 16.293.004 | 17.097.812 |

Gastos financieros 10.707.162 3.408.759 .394.! 1.562.611 479.756
Otros ingresos netos 1.212.797 700.000 700.000 700.000
idad antes de impuestos

. ,58% | 6.912.885 9.090.787
Fuente: FUTURO Casa de Valores / Elaboracion: PCR

Cabe sefialar que, el monto descrito en el cuadro que antecede, para el afio 2022 corresponde a las
proyecciones generadas el afio anterior méas no al saldo real, con fines de mantener el andlisis acorde a los
proyectados, para el afio 2023 el emisor tiene previsto alcanzar ventas por US$ 219,47 millones donde, al
a la fecha de corte cumple con el 80,48% al contabilizar un monto de US$ 176,63 millones (real de ventas)
a noviembre 2023, hecho que serd monitoreado para validar el cumplimiento de las proyecciones al finalizar
el afio en curso.

En referencia al costo de venta presenta un cumplimiento de 86,30%, obteniendo una utilidad bruta con
desempefio del 47,46% en comparacién a las proyecciones. Consecuentemente, se presentan gastos
operativos con un cumplimiento con respecto al proyectado de 70,58%, dando como resultado una utilidad
operativa con 23,30% de desempefio. Finalmente, registra un resultado del ejercicio negativo por US$ --
5,41 millones a la fecha de corte, valor que incumple en -71,58% frente a la proyeccion final. Dicho esto, la
Calificadora considera que la empresa ha presentado una diferenciacién considerable respecto a las
proyecciones iniciales; no obstante, para el analisis de riesgo consolidado se evallan factores adicionales
tratados a lo largo del presente informe, como desempefio integral financiero de la empresa, datos
histéricos, indicadores, riesgo soberano / macroeconémico nacional, ventas, pagos de los titulos valores,
cumplimiento de resguardos entre otras.

8 La informacién proporcionada sobre este suceso se recogi6 del informe de Auditoria externa de Productora Cartonera S.A. con corte Diciembre 2020, mismo
que fue elaborado por Moore & Asociados Cia. Ltda.
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Garantias de las Emision

Garantia General de la emision

PCR ha recibido por parte del emisor el valor en libros de los activos libres de gravamen al corte de 30 de
noviembre de 2023, es asi como el monto maximo a emitir es de US$ 88,07 millones, por lo que las
emisiones en circulacion y los nuevos instrumentos se encuentran dentro del monto maximo permitido por
Ley.

Monto maximo a emitir - al 30 de noviembre 2023

Certificado de Activos Libres de Gravamen

(A) | Activo total 197.007.728,900
(B) | Activo total gravado 82.034.868,095
(C) | Activos diferidos o impuestos diferidos 177.590,440
(D) | Activos en litigio 105.431,750
(E) | Monto de las impugnaciones tributarias 342.002,970

&) Monto no redimido de titularizacién de flujos futuros de fondos de bienes que se espera que existan en los
gue el emisor haya actuado como originador

©) Los de(echos fidupiarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros

H) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el }
patrimonio autbnomo este compuesto por bienes gravados

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

Las inversiones en acciones en Compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados

(J) | regulados y estén vinculadas con emisor en los términos de la ley de mercado de valores y sus normas 2.825.998,500

complementarias

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

Total de Activos Libres de Gravamen 88.070.658,385

Monto maximo a emitir = Saldo después deducciones x 80% 70.456.526,708

22.043.189,540

1.407.989,220

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

Riesgo Legal

En la pagina del Consejo de la Judicatura de Pichincha, el emisor en calidad de “demandado” refleja cinco
procesos, dos de ellos vienen dados por haberes e indemnizaciones laborales en los afios 2004 y 2010,
uno por indemnizacién por despido intempestivo en el afio 2016, uno por archivo de investigacion previa y
u no por cobro de facturas a favor de la Compafiia INDUSTRIALES y ELECTRICOS ASOCIADOS S.A.
INDUELECTRIC por un total de $ 152,145 mil, cabe indicar que este proceso se archivd en el mismo afio.
Por otro lado, en calidad de “Actor / Ofendido” se observan ocho procesos desde el afio 2010 hasta el mes
de agosto 2020, estos vienen dados por cobro de facturas, cobro de pagaré a la orden, registro contrato de
arrendamiento, concurso de acreedores, entre otros.

Activos Libres Gravamen que respaldan la Emision: Andlisis de la calidad y capacidad para ser
liquidados

El detalle de los activos comprometidos de todos los valores que mantienen en circulacién como consta en
el Prospecto de Oferta Pablica: La compafiia compromete inicialmente, hasta por el monto de la emisiéon
los activos no gravados correspondientes a cuentas por cobrar comerciales netas e inventarios:

Activos que respaldan la emisién a noviembre 2023
Detalle de Activos Comprometidos Valor en Libros Montlz clqztrjn(eisrieC)er)alda Monto Activo Gravado

Cuentas por Cobrar Comerciales Neto 27.863.756,80 7.500.000,00 -
Inventario 17.724.66 00.000,00 20.575.661,69
Total Activo Gravado .588. d 20.575.661,69
Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

La Emision considera el saldo de balances de las siguientes cuentas:

e Cuentas por cobrar clientes: US$ 27,86 millones (Valor Gravado: US$ 0)
e Inventarios: US$ 17,73 millones (Valor Gravado: US$ 20.575.661,69)

A la fecha de corte, se observa una diferencia negativa entre el valor contenido en balances correspondiente
a inventarios considerando que dicha cuenta estd comprometida tanto para la Décima y Décima Primera
Emision con referencia a los activos gravados parte de los ALG, hecho que representaria un riesgo en un
escenario adverso para las dos emisiones.
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Descripcion de cuentas

Con lo correspondiente al detalle de las cuentas por cobrar clientes proporcionada por Procarsa S.A., a
noviembre 2023 contabilizan US$ 44,58 millones sin considerar provisiones (US$ 9,17 millones), dando
como resultado una mayor concentracion en los clientes no relacionados locales con 74,69% (US$ 33,29
millones), seguido por los clientes relacionados locales con 17,04% (US$ 7,59 millones) culminando con
clientes no relacionados del exterior con 8,28% (US$ 3,69 millones). Con relacion a la cartera vencida de
noviembre 2023, representan el 57,16% del total de la cartera comercial, en tanto que el 42,84%
corresponde a la cartera por vencer; registrando un indicador de morosidad a noviembre 2023 de 50,07%
(considerando cartera vencida mayor a 61 dias) creciendo ligeramente frente a noviembre 2022 en +5,17%.

A noviembre 2023, los inventarios culminan en US$ 17,73 millones, exhibiendo una reduccion de -56,19%
(US$ -22,74 millones), producto de la disminucion en lo correspondiente a materia prima -68,22% (US$ -
16,99 millones), al igual que de inventario en proceso -276,99% (US$ -325,79 mil), inventario de bodega en
combustible -46,71% (US$ -88,53 mil) materiales e insumos -24,76% (US$ -89,73 mil) e inventario en poder
de terceros -50,00% (US$ -872,55 mil). En este sentido, la rotacion de dias del inventario cuenta con un
promedio de 36 dias disminuyendo en 39 dias frente a su similar periodo del afio pasado (75 dias)
demostrando la velocidad en que la empresa convierte sus inventarios en ventas; considerando que,
histéricamente el promedio alcanza los 70 dias (2018-2022).

Monto Maximo de Valores en Circulacién

Adicional, la Calificadora ha revisado que, al 31 de mayo de 2023, los valores emitidos y por emitir que
mantiene Productora Cartonera S.A. en el mercado de valores, se encuentran bajo el 200% de su
patrimonio, segun lo estipulado en la normativa.

Monto Maximo de Valores en Circulacién (US$) — Al 30 de noviembre de 2023

Detalle Valor
Patrimonio 53.087.582,65
200% Patrimonio 106.175.165,30
Monto no redimido de obligaciones en circulacién 22.043.189,53
Monto por emitirse -
Total Valores en Circulacién y por Emitirse 22.043.189,53
Total Valores en Circulacién y por Emitirse / Patrimonio (debe ser menor al 200%) 41,52%

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

Para el emisor, el saldo con el mercado de valores ocupa la segunda posicion en la prelacién de pagos, la
cual esta respaldada por los activos libres de gravamen en 0,28 veces, como se describe a continuacion:

Posicién Relativa de la Garantia General a noviembre 2023 \

Orden de Prelacion de Pagos Primera Segunda Tercera Cuarta
Detalle IESS, SRI, Empleados | Mercado de Valores Bancos Proveedores
Saldo Contable 2.284.506,75 22.043.189,54 48.971.656,77 37.672.284,04
Pasivo Acumulado 2.284.506,75 24.327.696,29 73.299.353,06 110.971.637,10
Fondos Liguidos (Caja y Bancos) 3.170.677,95
Activos Libres de Gravamen 88.412.661,35
Cobertura Fondos Liquidos 0,72 [ 7,67 [ 23,12 [ 35,00
Cobertura ALG 0,03 | 0,28 | 0,83 | 1,26

Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCRE
Metodologia utilizada

e Manual de Calificacion de Riesgo-PCR

Informacion utilizada para la Calificacion

¢ Informacién financiera: Estados financieros auditados de Productora Cartonera S.A. de los afios 2016 a
2018 por la firma BDO Ecuador S.A. y para los periodos 2019, 2020 y 2021 por la firma Moore & Asociados
Cia. Ltda. Al afio 2022 la firma auditora fue BDO sin presentar salvedades. Cabe indicar que los informes
de auditoria externa de los arios 2018° y 2020'° presentan salvedades. Adicionalmente, estados financieros
internos e informacion interna con corte a noviembre 2022 y 2023.

¢ Al 31 de Diciembre de 2018 la compafiia mantiene US$ 495,270 que corresponden anticipos a proveedores, rubro que presenta una
antigliedad superior a 360 dias, sobre los cuales la administracién no proporcioné un andlisis de como se liquidarian estos saldos.
Adicionalmente, la compafifa mantenia un total de US$ 664,656 por importaciones de materia prima en transito y US$ 763,482 por
repuestos, sobre los cuales, nos disponia de informacién suficiente y competente en la cual se evidencie el tipo de negociacion y fecha
de llegada de las importaciones.

10 En consecuencia, al incendio ocurrido el 2 de noviembre del 2020, la Compafiia al 31 de diciembre del 2020 mantiene en el rubro
Cuentas por cobrar otras aproximadamente US$23.000.000 correspondiente principalmente a los activos siniestrados. Productora
Cartonera S.A. se encuentra en un proceso de reclamo administrativo ante la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros contra
la compafiia de seguros Zurich Seguros Ecuador S.A. a causa de las divergencias de criterios en cuanto a definir la cobertura en la que
las partes califican al siniestro, lo cual afecta los valores que corresponden a la liquidaciéon econémica. La Compafiia Productora Cartonera
S.A. se encuentra reclamando el valor aproximado de US$51.900.000 determinado por el ajustador del siniestro, mientras que la compafiia
Zurich Seguros Ecuador S.A. reconoce Unicamente el valor de US$3.000.000 menos el respetivo deducible. La Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros en base a los descargos recibidos, ha dispuesto a favor de la Compafiia Productora Cartonera S.A. el
pago parcial del valor reclamado por aproximadamente US$40.250.000, lo cual ha originado que Productora Cartonera S.A. impugne los
valores no reconocidos de aproximadamente US$11.700.000
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e Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 8 de enero de 2020 (Aprobacién Octava
Emision de Obligaciones).

e Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 06 de julio de 2021 (Aprobacién Décima
Emision de Obligaciones).

e Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 21 de julio de 2022 (Aprobacién Décima
Primera Emision de Obligaciones).

e Prospecto de Oferta Publica (VII-X-XI Emision) de Obligaciones a Largo Plazo.

e Declaracion Juramentada de Activos que Respalda la Emision.

e Declaracion Juramentada de Activos que Respalda la Emision (X -XI).

e Escritura Publica Notarizada con fecha 13 de septiembre de 2022 de constitucién del Fideicomiso Flujos
Emision Bono Verde”.

e Certificado de Activos Libres de Gravamen de Productora Cartonera S.A. al 30 de noviembre de 2023.

e Carta ISSPOL natificacién totalidad de pago de facturas pendientes 2022.

e Otros papeles de trabajo.

Presencia Bursatil

Situacion del Mercado de Valores:

El mercado de valores es un mecanismo en el que se realizan todas las operaciones de inversién, dirigidas
al financiamiento de diferentes actividades que generan una rentabilidad. Esto, se lo realiza a través de la
emisién y negociacion de valores, de corto o largo plazo, asi como con operaciones realizadas de forma
directa en las Bolsas de Valores. Entre las principales ventajas del mercado de valores esta, que es un
mercado organizado, eficaz y transparente en donde la intermediacion es competitiva, estimula la
generacion de ahorro que deriva en inversion, genera un flujo importante y permanente de recursos para el
financiamiento a mediano y largo plazo, entre otras.

La cultura burséatil del Ecuador no se acopla a las alternativas de financiamiento e inversion que ofrece este
mercado, todo ello reflejado en los montos negociados del mercado secundario que en 2019 evidencié una
participacion del 12% y durante el 2020 un 13%; mientras que la diferencia se ubica en el mercado primario.
Uno de los motivos por lo que se ve involutivo este mercado se debe a la competencia presentada por las
instituciones financieras. Para el 2021, el monto bursétil nacional negociado fue de US$ 15.702 millones lo
gue representa un 14,8% del PIB ecuatoriano y refleja un dinamismo del 32,08% en comparacién con su
similar periodo anterior.

Para septiembre de 2022, el monto burséatil nacional negociado ascendié a US$ 9,998 millones con una
ponderacion de 8,8% en el PIB. Al considerar el mercado por sector, se observa que los titulos emitidos por
el sector privado se poseen una menor participacion con respecto al sector publico, al ponderar el 47,72%,

mientras que sector publico represento el 52,28%11

Para septiembre de 2022, las negociaciones del sector privado (Certificados de Inversion, Certificados de
Deposito, Papel Comercial, otros) aportaron con el 47%, mientras que los valores del sector publico
(Certificados de tesoreria, Bonos del Estado, Notas de crédito, otros) lo hicieron con el 52%. Los principales
sectores que participan en el mercado bursatil a nivel nacional son el Comercial (29,58%), seguido del
Industrial (26,05%), Servicios (12,86%), Agricola, Ganadero, Pesquero y Maderero (11,25%) y la diferencia
se ubica en otros 6 sectores con una participacion individual inferior. De todos estos emisores,
aproximadamente el 82,96% corresponden a Guayas y Pichincha. Es decir, las principales ciudades del
pais son los primordiales dinamizadores del mercado de valores en el Ecuador, comportamiento observado
durante los ultimos periodos de analisis.

El 2020 fue un afio desafiante para el Mercado bursatil ecuatoriano, en primera instancia la Crisis Sanitaria
por Covid-19 afecto a la liquidez de la economia en general, varias empresas se vieron afectadas por lo
coyuntura por lo que incluso de los 333 emisores en la bolsa del pais un 15% se acogid a la Resolucion que
emitio la Junta de Regulacién Financiera en donde reprogramaron el pago de cuotas de capital con el
objetivo de no ajustar la liquidez. Otro evento clave fue la intervencién de varios participes de mercado
bursétil (Casa de Valores y Deposito Centralizado de Valores) tras las investigaciones por parte de la
Fiscalia y la Superintendencia de Compafiias luego que el Ministerio de Gobierno emitiera sus denuncias
por movimientos extrabursatiles en los que el Instituto de Seguridad Social de la Policia invirtié US$ 532
millones; proceso que impacté negativamente la imagen del mercado.

A pesar de que durante el 2020 se observo un leve incremento en las negociaciones en comparacion con
el 2019, este comportamiento obedece mas a transacciones de titulos del sector publico. Para el 2021, la
economia se reactivd paulatinamente, haciendo que el consumo de los hogares se incremente y las
actividades econdmicas regresen a la normalidad, es asi se observa que para este afio se reportaron un
total de US$ 15.701,59 millones de montos negociados a nivel nacional en donde el 85% se encontraba en
el mercado primario y 15% en el mercado secundario. Para septiembre de 2022 se reportaron US$ 9.998,08

1 Cifras tomadas a septiembre de 2022 de la Bolsa de Valores de Quito, Boletines Mensuales
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millones de los cuales el 81% se encuentran en el mercado primario y el resto en el secundario.

Indicador de PresenciaBursétil

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

N¢ de dias negociados mes

Indicador presencia bursatil =
p N® de ruedas mes

Con el reporte entre enero 2023-2024, la presencia bursatil de los instrumentos que mantiene Productora
Cartonera S.A. registra actividad de acuerdo con la Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito. Dicha
observacion, obedece al comportamiento del mercado de valores en el pais, en donde en mayor medida se
ofertan titulos de renta fija y en mercado primario. A continuacién, se presenta el detalle al dltimo mes
negociado segun corresponda:

Presencia Bursétil — corte noviembre 2023 Guayaquil |

Dias
negociados
Mes

Presencia
Bursatil

Ruedas
Mes

No.
transacciones

Monto
Negociado

Emisor / Dias
Originador Meses

Instrumento P
bursatiles

Procarsa S.A. Novena Emisién de Obligaciones 4 142.616,00 21 ene-2023 4 21 19,05%

Procarsa S.A. Decima Emisién de Obligaciones 3 26.569,67 21 ene-2023 3 21 14,29%

Procarsa S.A. | Decima Primera Emision de Obligaciones 3 5.937.525,00 23 mar-2023 1 23 4,35%
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil / Elaboracion: PCR

Presencia Bursatil — corte noviembre 2023 Quito

No. Monto Dias Dias negociados Ruedas Prese
Originador IS transacciones Negociado burséatiles MiEREs Mes Mes Bursatil
Novena Emision .
Procarsa S.A. de Obligaciones 1 14.814,00 1 jun-23 1 22 0,04545
Procarsa S.A Decima Emisién 1 484,85 1 ene-23 1 21 0,04762
o de Obligaciones 3 41.000,00 1 jun-23 1 22 0,04545

Fuente: Bolsa de Valores de Quito / Elaboracion: PCR

La Calificadora considera que el indicador de presencia bursatil en valores de renta fija no refleja la liquidez
real del valor, dado que en el pais el mercado secundario es minimo; el rendimiento atractivo que ofrecen
los titulos de renta fija incentiva a mantener la inversién hasta el vencimiento. Por lo que PCR opina que la
calificacion de riesgo es la que influye en la liquidez del valor en el mercado.

Para medir la aceptabilidad del valor, PCR ha considerado la colocacion de los instrumentos vigentes del
emisor:

A noviembre de 2023, Productora Cartonera S.A. cuenta con tres instrumentos financieros en el mercado de
valores.

Presencia Bursatil noviembre 2023 (US$)

Instrumento Fecha de Aprobacion | Calificaciones

Monto Aprobado |

Saldo de Capital

VIII Emisién de Obligaciones
de Productora Cartonera | SC VS INMV-DNAR-2020- 15.000.000 1.057.062,50 “AA” PCR
00001766
IX Emision de Obligaciones
de Productora Cartonera SCVS-INMV-DNAR-2020- 20.000.000 0 “AA” PCR
o 00003409
X Emision de Obligaciones
de Productora Cartonera | SC VS INMV-DNAR-2021- 15.000.000 8.015.999,98 “AA+" PCR
00009584
XI Emisién de Obligaciones
de Productora Cartonera | SC VS INMV-DNAR-2022- 15.000.000 12.970.127,05 “AA+" PCR
o 00008367

65.000.000

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

Hechos de importancia

22.043.189,53

e El 2 de noviembre de 2020, se produjo una paralizacién de las actividades de produccién por un
incendio en las instalaciones de la bodega de almacenamiento de materia prima de Productora

Cartonera S.A.

e EIl 11 de febrero del 2022 la empresa recibié el pago de US$ 2.700.000,00 millones correspondiente al
cheque entregado por la compafiia Zurich dentro del Juicio de Consignacién, el cual fue entregado en
esa fecha luego de los desistimientos correspondientes de cada parte. El 16 de febrero del 2022, se
recibi6 el pago de US$ 15.185.261,65 como otro abono luego del cumplimiento de los desistimientos
efectuados. El Contrato Transaccional y Finiquito antes referido, tiene la calidad de reservado y
confidencial, pero es importante anotar que el valor de la indemnizacién acordada en el Acuerdo
Transaccional es superior al 50% del valor de la resolucion administrativa que indicaba un monto a
pagar de US$ 40.259.177 millones.

e A agosto 2022 el emisor cuenta con el Convenio de Facilidades de Pago firmado entre la ISSPOL y
SURPAPELCORP S.A. correspondiente a las Facturas Comerciales vencidas.

www.ratingspcr.com

41 de 49


http://www.ratingspcr.com/

e Con fecha 24 de enero de 2023 se confirma mediante carta firmada por el Gerente General y
Representante Legal de SURPAPELCORP S.A. hacia la ISSPOL para natificar el pago total de US$
398.438,72 dolares, correspondientes al pago de la totalidad del valor efectivo y uso de facturas
comerciales desmaterializadas. la Compafia SURPAPELCORP S.A. ha pagado la totalidad del valor
establecido en la tabla de amortizaciéon del acuerdo de Facilidades de Pago suscrito con fecha 28 de
septiembre de 2022 del capital e intereses devengados de las facturas. (La informacion a detalle se
encuentra en el apartado Facturas Comerciales Negociables del presente informe, con la informacién
remitida por Procarsa S.A.)

e Con fecha 3 de abril de 2023 fueron designaron los nuevos representantes legales de PROCARSA,;
José Milldn Abadia como Gerente General; Cecilia Sierra Moran como Presidente y Maria Antonia
Patifio como Vicepresidente.

e Con fecha 20 de octubre de 2023 en Junta General Extraordinaria de Accionistas se designé como
miembro de la Junta Directiva de Productora Cartonera S.A. a Karen Grey Alarcén por el lapso de 5
afios.

Relacion con Empresas Vinculadas
Productora Cartonera S.A. tiene como empresas relacionadas a:

EMPRESAS QUE CONFORMAN EL GRUPO SURPAPEL

Activos Pasivos Patrimonio Utilidad Neta

Empresa Actividad Econémica Cifras a diciembre 2022 (US$) ‘
Productora Fabricaciéon de Qajas de cartén que cumple con estrictos
Cartonera S.A estandares de calidad y contribuye con el desarrollo del sector | 220.556.289 | 161.882.024 | 58.674.265 4.213.284
o exportador e industrial del pais.
—— — > -
Surpapelcorp S.A. Egﬁg@;‘zgﬂlg:cm’;‘i' gon matera g”c'lr;:elr?ﬁfd'izf'c'aday cumple | 191 763.064 | 152.263.458 | 39.500.506 2.191.201
Comercializadora de Su objeto ‘s‘ocial es la tenencia de activos t‘ie un grupo de
Papeles y Cartones | empresas fiiales y tener el control de la propiedad del grupo. | o 45197 | 13247785 | 37.850.412 -154.310
Surpapel SA. Adlcppalmente_tlene por _objeto ser una tenedora de acciones,
también denominada Holding.
Reciclaje de todo tipo de cartén, papel, plastico, pet, botella de
Repapers Reciclaje plastico, chatarra, entre otros, para su comercializacién y venta al
del Ecuador S.A. por mayor y menor de los materiales de reciclamiento e inclusive 16.133.053 9.903.365 6.229.688 476.749
actividades de reciclaje en general.
Escobar Ruiz Cia. Elaboracion de productos d rtén industrializacion
Ltda. (Cartonera cion o€ productos de carton, su industrializacion y | - 5 789 409 3.313.964 475.445 108.219
Pichincha) comercializacion.
Stup SA.y
subsidiarias®? (cifras | Compra, venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles 22.764.334 20.682.338 2.081.996 -32.807
a2020)

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros / Elaboracién: PCR

Cuentas por Cobrar Relacionadas

En lo referente a las cuentas por cobrar relacionadas consolidadas (corto y largo plazo) de Procarsa suman
US$ 44,90 millones con una participacion del 22,79% (consolidado) sobre el total de activos. De manera
especifica, las cuentas por cobrar relacionadas corrientes aumentan en +31,12% (US$ +7,46 millones) en
su comparativo anual, debido a la variacion de la cuenta correspondiente a la Comercializadora de Papeles
y Cartones Surpapel S.A. (US$ +191,77 mil), Soluempaques (US$ +460,58 mil), Selap S.A. (US$ +29,74
mil), Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. (US$ 964,11 mil), Surpapelcorp S.A. (US$ 4,32 millones) y Stup
S.A. (1,46 millones).

En tanto que, las cuentas por cobrar relacionadas no corrientes mantienen Unicamente una cuenta de
Surpapelcorp S.A. que aumenta en (US$ +7,92 millones). Para finalizar, se evidencia que existe un
incremento consolidado del total de cuentas por cobrar relacionadas de US$ +643,14 mil. A continuacion,
se presenta un detalle:

Cuentas por cobrar relacionadas (U:

Cliente | [(
Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. 5.823.864 6.015.639 191.775 3,29% 13,40%
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. 2.097.966 3.062.077 964.111 45,95% 6,82%
Soluciones de Empagues SDE S.A. 1.593.230 1.611.893 18.664 1,17% 3,59%
Surpapelcorp S.A. 14.007.757 18.334.838 4.327.082 30,89% 40,83%
Soluempaques S.A. 433.831 894.412 460.580 106,17% 1,99%
Stup S.A. - 1.463.277 1.463.277 0,00% 3,26%
SELAP S.A. - 29.741 29.741 0,00% 0,07%

Total cuentas por cobrar relacionadas Corto Plazo | 23.956.648 | 31.411.878 |  7.455.230 31,12% 69,96%

Surpapelcorp S.A. 5.569.218 13.489.830 7.920.612 142,22% 30,04%

Total cuentas por cobrar relacionadas Largo Plazo | 5.569.218 | 13.489.830 |  7.920.612 142,22% 30,04% |
Total cuentas por cobrar relacionadas | 29525866 | 44.901.708 | 15.375.842 52,08% 100,00% |
Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

Cuentas por Pagar Relacionadas
De acuerdo con el detalle remitido por Procarsa, las cuentas por pagar partes relacionadas del corto plazo
contabilizan US$ 10,87 millones, cifra que aumenta en +131,86% (US$ +6,18 millones) a corte interanual.

12 Centro de Acopio ACOPRODU S.A. — Almacenamiento y dep6sito para todo tipo de productos.
Recicladores Industriales del Ecuador RECINDOR S.A. — Servicios de reciclaje de todo tipo.
LAMISURP S.A. — Fabricacion, importacion y exportacién de contenedores y sus complementos.
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Esta cuenta estd conformada principalmente por obligaciones pendientes con su relacionada
SURPAPELCORP por US$ -10,51 millones, ademas de Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel
S.A., Repapers Reciclaje del Ecuador S.A., SELAP S.A., Soluciones de Empaques SDE S.A.,
Soluempaques S.A. y Surpapelcorp S.A. Ademas, los dias de cuentas por pagar relacionadas se sitian en
22 dias a noviembre 2023, aumentando en 25 dias frente a noviembre 2022 (9 dias).

A continuacion, se presenta un detalle de su composicion para los cortes interanuales de analisis:

Cuentas por pagar relacionadas (US$)

Cliente \ nov-22 nov-23 Variacién (%) Participacién 2023 (%)
Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S. 1.214.782,01 988.551,69 -18,62% -9,09%
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. -308.266,08 -109.729,01 -64,40% 1,01%
SELAP S.A. -84.019,02 -701.882,29 735,38% 6,46%
Soluciones de Empaques SDE S.A. - - - 0,00%
Soluempaques S.A. -60.460,92 -539.396,09 792,14% 4,96%
Surpapelcorp S.A. -5.450.511,23 -10.508.434,35 92,80% 96,67%

Total cuentas por pagar relacionadas | -4.688.475,24 -10.870.890,05 131,86% 100%
Fuente: PROCARSA / Elaboraciéon: PCR

Facturas Comerciales Negociables

Productora Cartonera S.A. ha adquirido deuda por concepto de facturas comerciales negociables a través
de mercado bursatil de la Bolsa de Valores. Se detalla a continuacion la propuesta de pagos mensuales a
realizarse en el primer semestre del 2022

Detalle de Pagos Productora Cartonera S.A.
Saldo Pendiente de Pago 832.589,94

Fecha Gltimo Pago 28/12/2021
Emisor Saldo Pendiente Cupén Interés Mora Total a Pagar

2021 Diciembre 832.589,94
Enero 693.824,95 138.764,99 7.784,72 146.549,71
Febrero 555.059,96 138.764,99 5.342,45 144.107,44
Marzo 416.294,97 138.764,99 4.731,89 143.496,88
Productora Cartonera S.A. (SurpapelCorp S.A.) 2022 Abril 277.520.98 138.764.99 3.434.43 142.199.42
Mayo 138.764,99 138.764,99 2.365,94 141.130,93
Junio - 138.764,99 1.144,81 139.909,80

Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Cabe sefialar que, el emisor realiz6 un abono a la FCN # 17587 por US$ 214.803,10 mil a la ISSPOL con
fecha de reporte (DECEVALE) el 02 de febrero de 2021.

A continuacion, se presenta un detalle de las facturas pendientes de pago:
Aceptante | Fecha Emision Fecha Vcto Emisor Fcn Monto # Operacion Status Saldo Vigente

Procarsa 17/7/2020 16/1/2021 Surpapelcorp 698.802,27 Lig. 279389 | 001-003-000017643 | Pendiente 698.802,27
Procarsa 30/6/2020 29/12/2020 Surpapelcorp 2.372.138,57 | Lig. 278582 | 001-003-000017587 | Pendiente 2.174.460,36

| 3.070.940,84 2,873,262.63
Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Adicionalmente, se realiz6 por parte de la Gerencia de Surpapelcorp S.A. un comunicado a la Intendencia
Nacional de Mercado de Valores, donde se informa por las acciones tomadas para el pago de las facturas
pendientes, de tal modo que:

e Con fecha 3 de agosto de 2022 Surpapelcorp S.A. recibié por parte del Instituto de Seguridad
Social de la Policia Nacional (ISSPOL), el requerimiento de pago voluntario Nro. OP-2022-005-
DSS-COI-ISSPOL, con el propésito de que dentro de los 10 dias término, Surpapelcorp
S.A.proceda al pago voluntario o solicite facilidades de pago.

e Con fecha 5 de agosto de 2022, Surpapelcorp S.A. solicit6 facilidades de pago respecto al pago
respecto del saldo de capital de las facturas antes mencionadas, el cual asciende a US$
2'873.262,63 millones.

Se detalla ademas que, en conformidad con el numeral 4 del articulo 24 del reglamento para el ejercicio de
la potestad coactiva del instituto de seguridad social de la policia nacional, se establecié por parte de
Surpapelcorp S.A. la garantia real a constituirse para garantizar el pago de las obligaciones, dentro de las
facilidades de pago solicitadas.

Con este antecedente, Surpapelcorp S.A. se encontraba a la espera de que la ISSPOL resuelva sobre la
solicitud de las facilidades de pago presentadas, para poder instrumentar todos los documentos que sean
necesarios respeto del pago de las facturas comerciales antes mencionadas.

En base alo antes presentado y a informacion proporcionada por el emisor, se observa que la deuda vigente
por pagar de Procarsa S.A. se encuentra en estado vencida. No obstante, se ha realizado de la aceptacion
por parte de la ISSPOL en un Convenio de Facilidades de Pago donde se cita los siguiente “Sustentado en
los articulos del 21 al 26 del Reglamento para el Ejercicio de la Potestad Coactiva del Instituto de Seguridad
Social de la Policia Nacional, ISSPOL; y, una vez que se ha analizado la propuesta de facilidades de pago
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presentada por la Sociedad SURPAPELCORP S,A, mediante oficios/n de 5 de agosto 2022 y su alcance
ingresado con oficio s/n de 29 de agosto de 2022; se ha determinado que cumple con los parametros
establecidos en la normativa interna y a lo ordenado en el Requerimiento de Pago Voluntario Nro. OP-2022-
005-DSS-COI-ISSPOL de 3 de agosto de 2022 y al encontrarnos dentro del término establecido se suscribe
el presente Convenio de Facilidades de Pago; presenta clausulas de cumplimento”

Con fecha 16 de diciembre del 2022, mediante carta realizada por el Sr. Walter Marholz Aranguiz en calidad
de Gerente General y Representante Legal de la Compafilia SURPAPELCORP S.A. dirigida al Director
General del Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional ISSPOL se notifica el pago de US$
2.652.251,83 correspondiente al pago de la totalidad del valor efectivo y rendimiento de las facturas
comerciales desmaterializadas nimeros 001-003-000017587 y 001-003-000017643 emitidas por
SURPAPELCORP S.A., cuyo inversionista es el INSTITUTO DE SEGURIDAD SOCIAL DE LA POLICIA
NACIONAL, ISSPOL, valores que fueron transferidos por PROCARSA S.A. al DEPOSITO CENTRALIZADO
DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES DECEVALE S.A.

Con fecha 24 de enero de 2023, mediante carta realizada por el Sr. Walter Marholz Aranguiz en calidad de
Gerente General y Representante Legal de la Compafiia SURPAPELCORP S.A. dirigida al Director General
del Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional ISSPOL comunica que se realizé el pago de US$
398.438,72 correspondiente al pago de la totalidad del valor efectivo y uso de fondos de las facturas
comerciales desmaterializadas numeros 001-003-000017587 y 001-003-000017643 emitidas por
SURPAPELCORP S.A,, cuyo inversionista es el INSTITUTO DE SEGURIDAD SOCIAL DE LA POLICIA
NACIONAL, ISSPOL, valores que fueron transferidos por PROCARSA S.A. como aceptante de las facturas
cuyo comprobante de transferencia se adjunté en la carta enviada. En consecuencia, la Compafiia
SURPAPELCORP S.A. ha pagado la totalidad del valor establecido en la tabla de amortizacion del acuerdo
de Facilidades de Pago suscrito con fecha 28 de septiembre de 2022 del capital e intereses devengados
de las facturas.
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Para el mes de revisién, la empresa en mencion; registra FCN en calidad de emisor por un monto negocio
US$ 1,36 millones.

A continuacion, se presenta el detalle:

MONTO

NEGOCIADO _OPERACION PIEERIEIER

ICE 20192023 | 290/9/2023 | 7/12/2023 60 | PROCARSA | 53.860,07 | LIQ.318797 | 001-101-000005583

ICE 20/9/2023 | 29/9/2023 | 13/12/2023 | 75 | PROCARSA | 11545079 | LIQ.318794 | 001-101-000005582

ICE 10/10/2023 | 20/10/2023 | _10/412024 | 174 | PROCARSA | 206.606.60 | LIQ. 319317 | 001-101-000005809

ICE 10/10/2023 | 20/10/2023 | _12/4/2024 | 176 | PROCARSA | 263.371.28 | LIQ.319318 | 001-101-000005810

ICE 10/10/2023 | 20/10/2023 | _15/4/2024 | 179 | PROCARSA | 264.280,79 | LIQ. 319320 | 001-101-00000581L
INDUSTRIAS ALES | _ 14/6/2023 | _22/8/2023 | _11/12/2023 | 180 | PROCARSA | _14.054,91 | LIQ.14643 | 001-101-00004651
INDUSTRIAS ALES | _10/6/2023 5/0/2023 | 16/12/2023 | 180 | PROCARSA | 14.680.99 | LIQ.15492 | 001-101-00004675
INDUSTRIAS ALES | _10/6/2023 5/0/2023 | 16/12/2023 | 180 | PROCARSA | 14.651.30 | LIO. 15493 | 001-101-00004676
INDUSTRIAS ALES | 26/6/2023 | 25/7/2023 | _23/12/2023 | 180 | PROCARSA | _20.410,56 | LIO. 317041 | 001-101-00004751
INDUSTRIAS ALES | _27/6/2023 2/8/2023 | 24/12/2023 | 180 | PROCARSA | _ 6.665,77 | LIQ. 317325 | 001-101-00004760
INDUSTRIAS ALES | _20/7/2023 | _10/9/2023 | _16/1/2024 | 180 | PROCARSA | _18.866,15 | LIQ.318482 | 001-101-00004971
INDUSTRIAS ALES | _20/7/2023 | 31/8/2023 | _16/1/2024 | 180 | PROCARSA | _16.092,51 | LIQ. 318041 | _001-101-00004970
INDUSTRIAS ALES | 20/7/2023 | 22/8/2023 | _16/1/2024 | 180 | PROCARSA | _ 4.625,90 LIQ. 14645 | 001-101-00004969
INDUSTRIAS ALES | 26/7/2023 | _2/10/2023 | _22/1/2024 | 180 | PROCARSA | 622501 | LIO. 318843 | 001-101-00005022
INDUSTRIAS ALES | _26/7/2023 41912023 22/1/2024 | 180 | PROCARSA | _14.87857 | LIQ.15438 | 001-101-00005023
INDUSTRIAS ALES | 26/7/2023 | _31/8/2023 | _22/1/2024 | 180 | PROCARSA | _13.027,84 | LIQ.318042 | 001-101-00005020
INDUSTRIAS ALES | _26/7/2023 71812023 22/1/2024 | 180 | PROCARSA | _ 8.098,37 LIQ. 13835 | _001-101-00005021
INDUSTRIAS ALES | _28/7/2023 | _12/9/2023 | _24/1/2024 | 180 | PROCARSA | _12.003,68 | LIQ. 318328 | _001-101-00005057
INDUSTRIAS ALES | 28/7/2023 | 31/8/2023 | 24/1/2024 | 180 | PROCARSA | 10.484.62 | LIQ.318044 | 001-101-00005055
INDUSTRIAS ALES | _ 7/8/2023 20/8/2023 30212024 180__| PROCARSA | _19.000,73__| LIQ. 317903 | _001-101-00005127
INDUSTRIAS ALES | _16/8/2023 71912023 12/272024_|_180 | PROCARSA | _13.766,64 | LIQ. 15670 | 001-101-00005191

INDUSTRIAS ALES 22/8/2023 27/11/2023 18/2/2024 180 PROCARSA 10.460,84 LIQ. 320323 001-101-00005246
INDUSTRIAS ALES 22/8/2023 26/9/2023 18/2/2024 180 PROCARSA 18.121,35 LIQ. 318651 001-101-00005245
INDUSTRIAS ALES 28/8/2023 5/10/2023 24/2/2024 180 PROCARSA 17.754,62 LIQ. 318965 001-101-00005308

INDUSTRIAS ALES 28/8/2023 5/10/2023 24/2/2024 180 PROCARSA 14.778,83 LIQ. 318964 001-101-00005307
INDUSTRIAS ALES 30/8/2023 24/10/2023 26/2/2024 180 PROCARSA 14.687,62 LIQ. 319433 001-101-00005339
INDUSTRIAS ALES 30/8/2023 20/9/2023 26/2/2024 180 PROCARSA 15.495,02 LIQ. 318511 001-101-00005338

INDUSTRIAS ALES 18/9/2023 9/11/2023 16/3/2024 180 PROCARSA 19.742,36 LIQ. 19264 001-101-00005478
INDUSTRIAS ALES 18/9/2023 13/10/2023 16/3/2024 180 PROCARSA 14.947,61 LIQ. 17634 001-101-00005479

INDUSTRIAS ALES 28/9/2023 16/10/2023 26/3/2024 180 PROCARSA 9.656,42 LIQ. 17804 001-101-00005571
INDUSTRIAS ALES 28/9/2023 16/10/2023 26/3/2024 180 PROCARSA 8.558,56 LIQ. 17803 001-101-00005572
INDUSTRIAS ALES 29/9/2023 16/10/2023 27/3/2024 180 PROCARSA 5.414,10 LIQ. 17805 001-101-00005585
INDUSTRIAS ALES 11/10/2023 9/11/2023 8/4/2024 180 PROCARSA 18.272,75 LIQ. 19200 001-101-00005721

INDUSTRIAS ALES 17/10/2023 1/11/2023 14/4/2024 180 PROCARSA 20.126,43 LIQ. 18838 001-101-00005781
INDUSTRIAS ALES 26/10/2023 9/11/2023 23/4/2024 180 PROCARSA 13.064,23 LIQ. 19204 001-101-00005907
INDUSTRIAS ALES 26/10/2023 9/11/2023 23/4/2024 180 PROCARSA 10.660,58 LIQ. 19202 001-101-00005906
INDUSTRIAS ALES 20/11/2023 23/11/2023 18/5/2024 180 PROCARSA 16.970,07 LIQ. 20085 001-101-00006151
INDUSTRIAS ALES 20/11/2023 23/11/2023 18/5/2024 180 PROCARSA 10.296,73 LIQ. 20084 001-101-00006150

Fuente: PROCARSA / Elaboracion: PCR

Econ. Yoel Acosta Lic. Carlos Polanco Econ. Fernanda Acosta

Miembros de Comité
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Anexos

ANEXO 1: ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION PARCIAL TOTAL
Efectivo recibido de clientes por ventas (cobros procedentes de la venta de bienes y prestacion de servicios) 204.735.101
Efectivo pagado a proveedores ( pagos a proveedores por suministro de bienes y servicios (172.753.386)

Efectivo pagado a empleados ( pagos a y por cuenta de empleados)

EFECTIVO PROVENIENTE DE OPERACIONES 31.981.715
gastos financieros (intreses pagados ) (9.637.585)
(Otros pagos por actividades de opéracion) (1.246.107)
Impuestos y Contribuciones (impuestos a las ganancias pagados) (717.697)
(11.601.390)
EFECTIVO NETO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 20.380.325

FLUJO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
Importes procedentes por la venta de propiedades, planta y equipo
Adquisiciones de propiedades, planta y equipo (5.559.802)
Importes procedentes de ventas de activos intangibles
Compras de activos intangibles
Importes procedentes de otros activos a largo plazo
Compras de otros activos a largo plazo

EFECTIVO NETO USADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION (5.559.802)

FLUJO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Otras entradas, salidas de efectivo (6.587.900)

Pagos de préstamos (33.561.292)

Financiacion por préstamos a largo plazo 29.788.875
EFECTIVO NETO USADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (10.360.317)
VARIACION EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECVTIVO 4.460.207
SALDO BANCARIO AL PRINCIPIO DEL PERIODO 2.816.943
SALDO BANCARIO AL FINAL DEL PERIODO 7.277.149

CONCILIACION DE LA UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS Y PARTIDA EXTRAORDINARIA CON EL

Utilidad neta antes de impuestos y participacion trabajadores 5.344.393
AJUSTES:

Gasto depreciacion 5.742.137
Gasto provision incobrables 604.453

EFECTIVO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION ANTES DE CAMBIOS EN EL CAPITAL

DE TRABAJO 11.690.983
Ganancias (pérdidas) en valor razonable 6.155.871
Retenciones IVA por pagar 109.457
Retenciones Impuesto a la renta por pagar 160.546
Beneficios Laborales por pagar 2.263.468
EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 20.380.325

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR
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ANEXO 1: ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION PARCIAL TOTAL
Efectivo recibido de clientes por ventas (cobros procedentes de la venta de bienes y prestacion de servicios) 182.335.570
Efectivo pagado a proveedores ( pagos a proveedores por suministro de bienes y servicios (162.033.643)

Efectivo pagado a empleados ( pagos a y por cuenta de empleados)

EFECTIVO PROVENIENTE DE OPERACIONES 20.301.927
gastos financieros (intreses pagados ) (10.125.881)
(Otros pagos por actividades de opéracion) (31.681)
Impuestos y Contribuciones ( impuestos a las ganancias pagados) 998.521
(9.159.041)
EFECTIVO NETO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 11.142.887

FLUJO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
Importes procedentes por la venta de propiedades, planta y equipo
Adquisiciones de propiedades, planta y equipo (1.361.144)
Importes procedentes de ventas de activos intangibles
Compras de activos intangibles
Importes procedentes de otros activos a largo plazo (225.000)
Compras de otros activos a largo plazo

EFECTIVO NETO USADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION (1.586.144)

FLUJO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Otras entradas, salidas de efectivo (11.009.866)

Pagos de préstamos (47.853.204)

Financiacion por préstamos a largo plazo 50.677.012
EFECTIVO NETO USADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (8.186.058)
VARIACION EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECVTIVO 1.370.684
SALDO BANCARIO AL PRINCIPIO DEL PERIODO 1.799.993
SALDO BANCARIO AL FINAL DEL PERIODO 3.170.678

CONCILIACION DE LA UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS Y PARTIDA EXTRAORDINARIA CON EL

Utilidad neta antes de impuestos y participacion trabajadores (6.407.777)
AJUSTES:

Gasto depreciacion 7.507.827
Gasto provision incobrables 1.718.521

EFECTIVO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION ANTES DE CAMBIOS EN EL CAPITAL

DE TRABAJO 2.818.572
Ganancias (pérdidas) en valor razonable 6.773.724
Retenciones IVA por pagar 362.422
Retenciones Impuesto a la renta por pagar -

Beneficios Laborales por pagar 1.188.168
EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 11.142.887

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

PROCARSA
Estados Financieros Individuales dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 nov-22 dic-22 nov-23
Balance General
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.325 3.436 3.573 2.817 7.277 1.800 3.171
Inversiones corrientes 500 - - - - - -
Cuentas por cobrar clientes 31103 30.035 17.415 29.030 34.174 29.798 27.864
Anticipos a Proveedores - - - 1.507 11.281 3.324 7.225
Otras cuentas por cobrar 2.348 3.148  26.298 27.558 3.477 2.867 1.882
Cuentas por cobrar partes relacionadas 1.158 3.624 15.854 21.123 23.957 32.867 31.412
Inventarios 32.782 31.764 26.532 17.512 40.460 36.100 17.725
Impuestos por recuperar 5.490 3.544 5.975 9.430 8.667 8.730 6.885
Activos disponibles para la venta 2.962 5.001 5.001 - 4.861 4.841 4.621
Otros activos corrientes 1.212 1.529 329 1.866 533 506 732
Activo Corriente Prueba Acida 77.722 78456  85.122 89.719  110.731 87.966 70.105
Total Activo Corriente 78.880 82.081 100.977 110.842 134.688 120.832  101.517
Propiedades y equipos 77.561 81.263 73.724 78.552 76.467 82.982 77.373
Inversiones en asociadas 2.601 2.601 2.601 2.601 2.601 2.601 2.826
Cuentas por cobrar partes relacionadas - 4.650 13.183 14.018 5.569 14.085 13.490
Otros activos no corrientes 464 807 610 324 92 56 1.801
Total Activo No Corriente 80.626 89.321  90.118 95.495 84.729 99.724 95.491
Total Activo 159.507 171.402 191.095 206.337 219.416 220.556  197.008
Proveedores 32939 14716  26.692 40.574 59.965 54.859 37.672
Otras cuentas por pagar 3.695 30.252 2911 11.173 11.825 8.821 6.593
Cuentas por pagar partes relacionadas 6.666 3514 12424 7.141 4.688 11.340 10.871
Obligaciones financieras Corto Plazo 10.992  10.183 9.187 15.265 7.480 6.693 9.551
Porcién corriente de Deuda a Corto Plazo 20.745 20.278 14.549 13.018 7.042 21.955 293
Beneficios a empleados 1.431 1.940 1.092 802 - - -
Pasivos por impuestos corrientes 1.309 321 28 896 - - -
Total Pasivo Corriente 77778 81.204 66.884 88.870 91.000 103.668 64.981
Proveedores 17.532 10.515 5.676 7.270 10.020 8.631 8.548
Otras cuentas y documentos por pagar - - 550 - 5.078 6.234 5.235
Cuentas por pagar partes relacionadas 3.764 3.159 5.191 2.819 - - -
Obligaciones financieras Largo Plazo 1.175 9.191  35.341 34.896 51.790 39.543 61.170
Obligaciones emitidas 5.542 4500 14.927 9.394 - - -
Obligaciones por beneficios definidos 2.357 2.638 2.728 3.320 3.501 3.806 3.986
Impuestos diferidos 5.738 7.133 6.598 5.566 - - -
Total Pasivo No Corriente 36.108 37.135 71.010 63.265 70.389 58.214 78.939
Total Pasivo 113.885 118.339 137.894 152134 161.389  161.882  143.920
Capital Social 27559  27.559  27.559 27.559 27.559 27.559 27.559
Reservas 4.232 4.506 4.953 4.953 5.053 5.053 5.474
Otros Resultados Integrales - - -
Resultados acumulados 13.831 20.998 20.689 21.691 25.416 26.063 20.055
Total Patrimonio 45621 53.063 53.200 54.202 58.028 58.674 53.088
Deuda Financiera 38.454 44,152 74.004 72.573 66.311 68.191 71.015
Corto Plazo 31.737 30461 23.737 28.283 14.521 28.648 9.845
Largo Plazo 6.717 13.691  50.267 44.290 51.790 39.543 61.170
Estado de Ganancia y Pérdidas
Ingresos Operacionales 155.348 169.618 143.085 182765 207.588  227.055  176.627
(-) Costos de ventas 134.289 142.436 123.427 159.470 177.638 196.067  161.002
Utilidad Bruta 21.060 27.182  19.658 23.295 29.950 30.987 15.625
(-) Gastos operacionales 12.377 14528 11.191 14.746 14.523 14.233 11.876
Utilidad Operativa 8.683  12.654 8.467 8.549 15.427 16.754 3.750
(-) Gastos Financieros 4.689 6.996 8.690 9.221 9.638 10.768 10.126
Otros Ingresos -482 80 571 1.212 -445 -319 -32
Resultado antes de Participaciones y del Inpuesto ala Renta 3.512 5.738 349 540 5.344 5.667 -6.408
(-) Participacion de los trabajadores e Impuesto a la Renta 771 1.409 211 462 -1.519 1.454 999
Utilidad (Perdida) del Eercicio 2.741 4.329 137 1.002 3.825 4.213 -5.409
(-) Otros Resultados Integrales 517 7.412 - - - - -
Total Resultado Integral del Perfodo 3.258 11.741 137 1.002 3.825 4213 -5.409

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR
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Anexo: Margenes e Indicadores Financieros (%, Miles US$, veces y dias)

PROCARSA
Mérgenes e Indicadores Financieros dic-18  dic-19  dic-20 dic-21 nov-22 dic-22 nov-23
Mérgenes
Costos de Venta / Ingresos 86,44% 83,97% 86,26% 87,25% 85,57% 86,35% 91,15%
Margen Bruto 13,56% 16,03% 13,74% 12,75% 14,43% 13,65% 8,85%
Gastos Operacionales / Ingresos 797%  857% 7,82% 8,07% 7,00% 6,27% 6,72%
Margen EBIT 5,59% 7,46% 5,92% 4,68% 7,43% 7,38% 2,12%
Gastos Financieros / Ingresos 3,02% 4,12% 6,07% 5,05% 4,64% 4,74% 5,73%
Margen Neto 2,10% 6,92% 0,10% 0,55% 1,84% 1,86% -3,06%
Margen EBITDA 8,44%  10,43% 9,99% 7,88% 10,49% 10,31% 6,78%
EBITDA y Cobertura
Depreciacion y Amortizacion 4.431 5.032 5.834 5.847 6.347 6.649 8.228
EBITDA (12 meses) 13.114 17.687 14.301 14.395 23.753 23.404 13.066
EBITDA (acumulado) 13.114 17.687 14.301 14.395 21.773 23.404 11.978
EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros (12 meses) 2,80 2,53 1,65 1,56 2,26 2,17 1,18
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera Corto Plazo 0,41 0,58 0,60 0,51 1,64 0,82 1,33
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera 0,34 0,40 0,19 0,20 0,36 0,34 0,18
EBITDA (12 meses) / Pasivo total 0,12 0,15 0,10 0,09 0,15 0,14 0,09
Solvencia
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,68 0,69 0,49 0,58 0,56 0,64 0,45
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,32 0,31 0,51 0,42 0,44 0,36 0,55
Deuda Financiera / Patrimonio 0,84 0,83 1,39 1,34 1,14 1,16 1,34
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,34 0,37 0,54 0,48 0,41 0,42 0,49
Pasivo Total / Capital Social 4,13 4,29 5,00 5,52 5,86 5,87 5,22
Pasivo Total / Patrimonio 2,50 2,23 2,59 2,81 2,78 2,76 2,71
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 2,93 2,50 5,17 5,04 2,79 2,91 5,43
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 8,68 6,69 9,64 10,57 6,79 6,92 11,01
Rentabilidad
ROA (12 meses) 2,04% 6,85% 0,07% 0,49% 1,90% 1,91% -3,00%
ROE (12 meses) 7,14% 22,13% 0,26% 1,85% 7,19% 7,18% -11,12%
Liquidez
Liquidez General 1,01 1,01 1,51 1,25 1,48 1,17 1,56
Prueba Acida 1,00 0,97 1,27 1,01 1,22 0,85 1,08
Capital de Trabajo 1.103 877  34.092 21.973 43.688 17.165 36.536
Rotacion
Dias de Cuentas por Cobrar Comerciales 72 64 44 57 54 47 52
Dias de Cuentas por Cobrar Relacionadas 3 8 40 42 38 52 59
Dias de Cuentas por Pagar Proveedores 88 37 78 92 111 101 77
Dias de Cuentas por Pagar Relacionadas 18 9 36 16 9 21 22
Dias de Inventarios 88 80 77 40 75 66 36
Ciclo de conversion de efectivo 56 106 a7 31 47 44 48
Flujo de Efectivo
Flujo Operativo (3.826) 571  (30.171) 8.905 20.380 7.373 11.143
Flujo de Inversion (4.101) (4.658) (1.421) (5.646) (5.560) (2.382) (1.586)
Flujo de Financiamiento 8.505 5698 31.729 (4.015)  (10.360) (5.558) (8.186)
Saldo al inicio del periodo 746 1.825 3.436 3.573 2.817 2.817 1.800
Saldo al final del periodo 1.325 3.436 3.573 2.817 7.277 1.800 3.171

Atentamente,

Econ. Santiago Coello
Gerente General

Fuente: PROCARSA / Elaboracién: PCR

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

www.ratingspcr.com

Ing. Alan Aguirre
Analista de Riesgo
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