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PRODUCTORA CARTONERA S.A. es una compaiiia constituida en Guayaquil en 1965 con una duracion de 90
afios hasta marzo de 2055, primordialmente se dedica a actividades industriales en el ramo de elaboracion de
laminas de cartones para la venta o para con ellos fabricar cajas, que podran ser empleadas en la movilizacion
de productos y mercaderias en general. La compafiia forma parte del Grupo SURPAPEL.

Quinta Revision
Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-16-0006411, emitida el 23 de diciembre de 2016

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesidén No. 045/2019 del 15 de marzo de 2019 decidié otorgar la calificacion
de “AA" (Doble A) a la Emisién de Obligaciones a Largo Plazo — PRODUCTORA CARTONERA S.A., por un monto
de siete millones de délares (USD 7.000.000,00).

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

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

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

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

La presente Calificacidon de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo.

La calificacién otorgada a la Emisidon de Obligaciones a Largo Plazo — PRODUCTORA CARTONERA S.A., se
fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e PRODUCTORA CARTONERA S.A. es una compafiia con mds de 50 afios de experiencia en la fabricacion de
empaques de cartdon corrugado y a lo largo de los afos se ha consolidado y posicionado como lider en el
mercado local.

e En 1994 la multinacional DOLE adquirié la totalidad del paquete accionarial de PRODUCTORA CARTONERA
S.A.,, con lo cual la empresa incremento su volumen de ventas.
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Posteriormente, para el afio 2009, DOLE realizé un proceso abierto de venta de acciones ordinarias, en donde
la empresa Comercializadora de Cartones y Papeles SURPAPEL S.A. (Holding) adquirid el 100% del paquete
accionario de PRODUCTORA CARTONERA S.A., proyectandose en el mercado como el grupo de soluciones de
empagque de cartdn corrugado mas solido de la regidn.

Los ejecutivos de la compafiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado,
determinando ademas que PRODUCTORA CARTONERA S.A. cuenta con una amplia trayectoria, lo cual le ha
permitido obtener una mayor penetracién en el mercado en el cual se desenvuelve.

A partir del afio 2017 los ingresos de la compafiia se mostraron crecientes, pasando de USD 120,39 millones
en ese afo a USD 155,35 millones en 2018, gracias al incremento en ventas de sus lineas de exportacion
(Bananero y Dole) y doméstica (especificamente con los segmentos de Atun, Pesca, Camardn vy
Convertidores), asi como las negociaciones realizadas con sus clientes sobre los precios en sus dos lineas de
negocio. Al 31 de enero de 2019 se observé un crecimiento del 18,50% en los ingresos de la compaiiia, al
pasar de USD 13,94 millones en enero de 2018 a USD 16,52 millones en enero de 2019, producto de las
estrategias adoptadas por la compaiiia.

A pesar de la relativa estabilidad registrada en sus costos y gastos, su margen operativo evidencio ciertas
fluctuaciones, pues luego de haberse ubicado en 3,96% de las ventas en 2015 pasd a un 6,34% en 2017 y un
5,83% en diciembre de 2018 (7,43% en enero de 2019), comportamiento que obedece a los cambios
registrados en su actividad comercial.

Luego de descontar el rubro de otros ingresos y egresos (que representaron generalmente egresos menores
al 1%), y el pago de impuestos, la compaiiia generd utilidad neta positiva para todos los periodos analizados,
pero decreciente (excepto en el afio 2015, en donde registré una pérdida neta por USD 25.000), misma que
significo el 2,20% de los ingresos en 2016 y el 1,55% en 2018. Para enero de 2019, la utilidad antes de
impuestos disminuyd (2,98% de los ingresos) frente a lo reportado en su similar de 2018 (5,15% de los
ingresos), debido a la mayor participacién de los costos de ventas.

El EBITDA (acumulado) de PRODUCTORA CARTONERA S.A. mantiene un comportamiento acorde a las
variaciones de la utilidad operacional de cada periodo; no obstante, se mantiene en un nivel aceptable sobre
la participacidn de los ingresos, es asi que para el afio 2015 este rubro significé el 6,04% de los ingresos y
crecié hasta 9,90% de los ingresos en 2017, mientras que a diciembre de 2018 significd el 9,10% de los
ingresos. Para enero de 2019 el EBITDA (acumulado) representd el 9,95% de los ingresos (11,08% en enero
2018). A pesar de las variaciones reportadas en su EBITDA (acumulado), la compafiia demostrd una aceptable
capacidad de generacion de flujos propios, mismos que le permitieron cubrir de manera adecuada sus gastos
financieros.

Los activos totales de la compaiiia presentaron una tendencia creciente, es asi que pasaron de USD 123,24
millones en 2015 a USD 159,69 millones en 2018 y USD 164,62 millones en enero de 2019, producto del
incremento de la propiedad planta y equipo, pues se revalorizaron varios activos, asi como de sus inventarios,
cuentas por cobrar clientes, inventario e inversiones en subsidiarias.

Al igual que los activos, los pasivos de PRODUCTORA CARTONERA S.A. presentaron en términos monetarios
una tendencia creciente, pues pasaron de USD 92,32 millones (74,91% de los activos) en 2015 a USD 114,96
millones (71,99% de los activos) en diciembre de 2018 y USD 118,66 millones (72,08% de los activos) en enero
2019, debido principalmente al incremento en sus cuentas por pagar a proveedores y en sus cuentas por
pagar a relacionadas de largo plazo, por la compra de materia prima local al proveedor relacionado
SURPAPELCORP S.A, lo cual esta vinculado al crecimiento en las ventas.

La deuda financiera (corto y largo plazo) fue una de las cuentas mas representativas dentro del
financiamiento de los activos, pues a diciembre de 2018 fonded el 28,50% de los activos, mientras que a
enero de 2019 lo hizo en un 26,53%, misma que estuvo constituida por créditos concedidos por instituciones
bancarias y financieras, emisiones vigentes en el Mercado de Valores, cartas de crédito, Facturas Comerciales
negociables, sobregiros bancarios, entre otras.

La compaifiia presenta un moderado respaldo por parte de su patrimonio, puesto que en el periodo analizado
(2015-2018) financié en promedio el 28,04% de los activos totales, alcanzando a diciembre de 2018 un valor
de USD 44,73 millones (financiando el 28,01% del total de activos), mientras que a enero de 2019 este
ascendié a USD 45,96 millones (financiando el 27,92% del total de activos), producto del incremento de sus
resultados acumulados.

Con respecto a su estructura, se debe indicar que histéricamente los rubros mas representativos fueron el
capital social y los resultados acumulados, mismos que a diciembre 2018 financiaron el 17,26% y el 6,60% de
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los activos respectivamente (16,74% y el 8,31% en enero de 2019). Cabe sefialar, que el capital social de
PRODUCTORA CARTONERA S.A. no presentd variaciones a lo largo del periodo analizado, ubicandose en USD
27,56 millones.

El indicador que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio revela una politica de financiamiento que
privilegié el financiamiento con fuentes externas, no obstante, esta se mantuvo relativamente estable a lo
largo de los periodos analizados.

Los indicadores de liquidez (razon circulante) de la empresa, en todos los periodos analizados fueron
superiores o iguales a la unidad, demostrando de esta manera que, la compafiia mantiene al minimo recursos
liquidos improductivos.

El analisis de las cuentas por cobrar a clientes, sin considerar las provisiones para incobrables, revela que la
calidad de la cartera se ha mantenido relativamente estable durante el periodo de andlisis; es asi que la
cartera por vencer en 2016 represento el 45,23% de la cartera total, en 2017 aumento al 52,68%, y se
incrementd a 54,82% en diciembre de 2018 (52,12% en enero de 2019). La cartera vencida fue de 47,88%
para enero 2019, siendo la cartera vencida mas de 360 dias la mas representativa con el 17,96% de la cartera
total. Cabe mencionar que, se observa una ligera disminucion en la cartera por vencer para enero de 2019
en relacién a diciembre de 2018, por lo que la toma de accién inmediata por la empresa es importante para
fortalecer la gestion de cobranza y evitar un mayor riesgo de incobrabilidad.

Sobre la Emision:

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de PRODUCTORA CARTONERA S.A., reunida en
Duran el 04 de octubre de 2016, resolvié autorizar por unanimidad que la compaiiia realice una Emision de
Obligaciones a Largo Plazo por un monto de hasta USD 7,00 millones.

Con fecha 08 de noviembre de 2016, PRODUCTORA CARTONERA S.A. en calidad de Emisor y el ESTUDIO

JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A. como Representante de los Obligacionistas, ante la Notaria Segunda

del Cantén Rumifiahui, suscribieron el Contrato de la Emision de Obligaciones a Largo Plazo de PRODUCTORA

CARTONERA S.A.

El agente colocador inicié la venta de los valores el 16 de enero de 2017, llegando a colocar el 100,00% del

total aprobado (USD 7,00 millones) hasta el 14 de febrero del 2017.

La Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo se encuentra respaldada por una garantia general, por lo tanto, el

emisor estd obligado a cumplir con los resguardos que sefiala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones

Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los mismo que se detallan a continuacion:

v' Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras, para
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1),
a partir de la autorizacién de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores; y;

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

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener, durante la vigencia de la emisidn, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones en
circulacion, segun lo establecido en el articulo 13, Seccidn I, Capitulo IIl, Titulo 1l, del Libro Il, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

+» Al 31 de enero de 2019, la compafiia cumplié con todo lo estipulado anteriormente.

La compaiiia se compromete a mantener durante la vigencia de la emision los siguientes indices financieros:

v" Mantener un nivel de pasivo financiero (bancos locales e internacionales y emisién) / patrimonio

durante la vigencia de la emisién, igual o menor a 2,0 veces.

v" Mantener un nivel de pasivo total / patrimonio igual o menor a 3,20 veces para el ejercicio 2016, e igual

o menor a 3,0 veces en adelante.
v" Mantener un nivel de cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas (de corto y largo plazo) / Patrimonio
menor al 10%.
«» Al 31 de diciembre de 2018, la compafiia cumplié con todos los indicadores financieros
estipulados anteriormente.
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e Al 31 de enero de 2019, PRODUCTORA CARTONERA S.A. presentd un monto de activos menos las
deducciones que establece la normativa de USD 105,02 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de
USD 84,02 millones, presentando a su vez una cobertura de 252,06 veces sobre el saldo de capital de la
emisién, lo que determina que éste Ultimo se encuentra dentro los pardmetros establecidos en la normativa.

e Las proyecciones realizadas dentro de la estructuracién financiera indicaron segin como fueron establecidas
una adecuada disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda. Es asi que, de acuerdo al periodo
transcurrido, se observa que los resultados se dieron de acuerdo a dichas proyecciones.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidn asignada segun lo establecido en el literal g del Articulo 19 de la Seccién Il, del Capitulo
Il del Titulo XVI, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros,
también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a continuacion:

e Los principales riesgos previsibles a los que se expone la empresa, tienen relacidn a los precios de las materias
primas utilizadas por la companiia. A pesar de que éstas no han fluctuado mayormente, un incremento en los
precios de las materias primas produciria un eventual aumento de sus precios y consecuentemente de los
costos de la empresa, lo cual tendria un impacto negativo sobre los resultados financieros de la empresa. Sin
embargo, el proveedor nacional mantiene un convenio con un importante molino de papel en Estados Unidos,
con lo cual mermaria de alguna forma este riesgo. Dado que los precios de los commodities responden en
parte a los precios del petréleo, con el objetivo de mitigar este riesgo (volatilidad de los precios del papel), el
grupo decidié en el afio 2012 montar y poner en marcha un molino de papel en el Ecuador, para lograr en el
mediano plazo un abastecimiento dentro del mismo grupo.

¢ Debido a que la mayor parte de materia prima utilizada por la compafiia es importada, otro riesgo al que se
veria expuesta esta relacionado con el incremento de impuestos y aranceles como el aumento al impuesto a
la salida de divisas (ISD). Este riesgo se mitiga con los depdsitos industriales, que permiten el no pago del ISD
para la importacidon de materias primas que ingresan al pais bajo este esquema.

¢ La demanda de cartdn esta ligada al desarrollo econdmico de los sectores productivos del pais, por lo tanto,
en un escenario de crisis econdmica que afecte los niveles de produccidn de sus principales clientes, la
compaiiia tendria un efecto negativo en los ingresos por ventas que se prevé para los préximos afos.

e La actividad de la compaiiia es dependiente del mercado de exportaciones, debido a que su producto final
esta destinado a los sectores bananero y floricola, entre otros; el evento de una disminucién en esos mercados
afectaria al nivel de produccion y consecuentemente a los flujos de la empresa. No obstante, la suscripcion
del convenio de comercio entre Ecuador y la Unién Europea podria representar una importante oportunidad
para el Mercado exportador, lo cual implicaria una externalidad positiva para PRODUCTORA CARTONERA S.A.

¢ Laimposicién de medidas regulatorias relacionadas con la importacidn de la materia prima necesaria para la
elaboracién de los productos que fabrica la empresa, impactaria en los costos de produccién y reduciria el
margen bruto de la compafiia. Sin embargo, el sector tiene capacidad de traslado de los incrementos en
costos, al precio de sus productos.

e Demoras en la desaduanizacién de los productos importados podria generar a su vez retrasos en la
programacion de la produccion.

e La implementacién de politicas gubernamentales restrictivas, ya sean comerciales, fiscales (mayores
impuestos, mayores aranceles), u otras, representan un riesgo permanente que genera incertidumbre, no
s6lo para compafiias como PRODUCTORA CARTONERA S.A. sino para todo tipo de compaiiias en los diferentes
sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus operaciones debido
a ello.

e Las perspectivas econdmicas del pais se ven menos favorables, por lo que podria afectar los resultados de la
compaifiia.

e Factores externos politicos, econdmicos, normativos y técnicos, entre otros, podrian afectar al mercado de
manera que se restrinja la demanda y se vea disminuido el volumen de ventas de la empresa.

e El surgimiento de nuevos competidores en el mercado local, podria traer como consecuencia una reduccion
del mercado objetivo. No obstante, la empresa considera que en el ambito local es poco probable considerar
este riesgo, dado que los nuevos competidores necesitarian tener suficiente musculo financiero para
apalancar la operacidn, altamente intensiva en el uso del capital.
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Segun lo establecido en el literal g del Articulo 19 de la Seccion Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro Il, de la
Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos previsibles de la
calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran en los aspectos
gue se sefialan a continuacion:

En primera instancia resulta importante sefalar que los activos que respaldan la Emisién de Obligaciones a Largo
Plazo — PRODUCTORA CARTONERA S.A. son las cuentas por cobrar clientes (sin provisidn) e inventarios (materias
primas) libres de gravamen, por lo que los riesgos asociados a éstas podrian ser:

e Un riesgo que podria mermar la calidad de cuentas por cobrar clientes (sin provision) que respaldan la
emisién son escenarios econdmicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que
afecten su capacidad para cumplir con los compromisos adquiridos con la compaiiia.

e La concentracidén de ventas en determinados clientes podria disminuir la atomizacién de las cuentas por
cobrar y por lo tanto crear un riesgo de concentracion.

e Sila empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacion de ventas a crédito o los cupos de los
clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular
comportamiento de pago.

¢ Silaempresa no mantiene en buenos niveles la gestidn de recuperacion y cobranza de las cuentas por cobrar,
asi como una adecuada administracion, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e
incobrabilidad, lo que podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo
que respalda la emisidn.

* Elinventario (materias primas) que respalda la emisidn, podria verse afectado por eventos externos, ajenos
o fuera del control de la compafiia, como por ejemplo robo, incendio, catastrofes naturales, atentados u
otros similares, sin embargo, con el objetivo de disminuir el impacto de este tipo de riesgos la compaiiia
protege sus inventarios con pélizas de seguros.

e Los inventarios (materias primas) de la compafiia podrian verse afectados por un desabastecimiento de los
proveedores tanto nacionales como internacionales.

» La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los materiales y productos
mientras se encuentren almacenados en inventario, podrian afectar su capacidad de realizacion y por lo
tanto disminuir su valor y mermar la cobertura de la emision.

* Finalmente, al referirnos a las cuentas por cobrar clientes (sin provisiones) que respaldan la emision se debe
indicar que presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidacién podria depender de que la
empresa esté normalmente operando, asi como del normal proceso de recuperacién y cobranza de la cartera
dentro de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar, y en lo que
se refiere al inventario (materias primas), presenta un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidacion
podria depender principalmente de que la empresa esté normalmente operando.

Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco predecibles.
La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios
basicos y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad
para ser liquidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o
no ser liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio.

Segun lo establecido en el literal h del Articulo 19 de la Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 1l, de la
Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones de riesgo
cuando los activos que respaldan la emision incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se encuentran
en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Se debe indicar que, la administracion de la compafiia menciona que los activos que respaldan la emisién no

contemplan a cuentas por cobrar a vinculadas, sin embargo, la empresa registra dentro de la garantia general

cuentas por cobrar a vinculadas por USD 1,59 millones a enero del 2019, por lo que los riesgos asociados a estos

podrian ser:

e El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacidn de vinculacién que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.
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e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacidon de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacion utilizada para realizar el andlisis de la calificacion de riesgo de la Emisién de Obligaciones a Largo

Plazo — PRODUCTORA CARTONERA S.A., es tomada de fuentes varias como:

e Estructuracion Financiera (Proyeccion de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

e Acta de laJunta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia PRODUCTORA CARTONERA
S.A., del 04 de octubre de 2016.

e Escritura de Emisidn de Obligaciones a Largo Plazo del 08 de noviembre de 2016.

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados bajo NIIF de los afios 2015, 2016
y 2017 de PRODUCTORA CARTONERA S.A., asi como Estados de Situacidn Financiera y Estados de Resultados
Integrales internos no auditados al 31 de diciembre de 2018, al 31 de enero de 2018 y al 31 de enero de 2019.

e Entorno Macroeconémico del Ecuador.

» Situacion del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

» Perfil de la empresa, administracién, descripcidn del proceso operativo, etc.

¢ Informacién levantada "in situ" durante el proceso de diligencia debida.

e Informacién cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

Con base a la informacién antes descrita, se analiza entre otras cosas:

e El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos
y condiciones de la emisién, asi como de los demas activos y contingentes.

e Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision.

e La posicion relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidacion
de éstos.

¢ La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado.

e Comportamiento de los dérganos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacion.

e Conformacion accionaria y presencia bursatil.

e Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales desfavorables.

* Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision, y su
capacidad para ser liquidados.

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacidn proporcionada por la compafiia y sus asesores,
asi como el entorno econdémico y politico mas reciente. En la diligencia debidamente realizada en las
instalaciones de la compaiiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacion sobre el desarrollo de las
actividades operativas de la misma, y demas informacion relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que
CLASS INTERNACIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacién de Riesgo, el mismo que comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organizacion. Al ser titulos que circularan en
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinidén sobre la solvencia y capacidad de pago de
PRODUCTORA CARTONERA S. A., para cumplir los compromisos derivados de la emision en andlisis, en los
términos y condiciones planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. Esta opinion
serd revisada en los plazos estipulados en la normativa o cuando las circunstancias lo ameriten. La calificacién
de riesgo comprende una evaluacién de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organizacidn.
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INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emisién

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de PRODUCTORA CARTONERA S.A., conformada por
el 100% de sus accionistas, reunida en Duran el 04 de octubre de 2016, resolvié autorizar por unanimidad que
la compaiiia realice una Emision de Obligaciones a Largo Plazo por un monto de hasta USD 7,00 millones.

Con fecha 08 de noviembre de 2016, PRODUCTORA CARTONERA S.A. como Emisor, conjuntamente con el
ESTUDIO JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A. como Representante de los Obligacionistas, ante la Notaria
Segunda del Cantén Rumifiahui, suscribieron el contrato de Emision de Obligaciones a Largo Plazo de
PRODUCTORA CARTONERA S.A., siendo sus caracteristicas las siguientes:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
EMISION DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO - PRODUCTORA CARTONERA S.A.

Emisor PRODUCTORA CARTONERA S.A.
Capital a Emitir 7°000.000,00
Unidad Monetaria D6l ares de |l os Estados Unidos de América.
Obligaciones Desmaterializadas,por | o cual podr an ealoinoninalsienpge que sea ualll guipdro de US
CLASE MONTO PLAZO TASA DE INTERES
A USD 1.500.000,00 367di as 8,00% fija nominal
Clase, Monto , Plazo y Tasa B USD 1.500.000,00 540d i as 8,20% fija nominal
C USD 3.000.000,00 720di as 8,35% fija nominal
D USD 1.000.000,00 1080 dias 8,60% fija nominal
Pago de intereses Clase A Cada30di as contados a partir de |la fecha de emisidén y se ¢
GEVONG CACICEECNGELECNS ORI Cada 90 dias contados a partir de |l a fecha de emision y f{

Amortizacion de Capital Clase A y L
Pagado al vencimiento.

B
LUOCRTPE LG CNOETNEINNEELTY R Cada 180 dias contados a p&mticradde plagof @ehd ade | eamies iCo rs.e
D capital de |l as obligaciones y en cada pago en |l a clase D
Base de célculo de intereses 30/ 360, es decir se admsidedrameasfess c¢ceon3@uraci 6n de 30 d
Fecha de la Emision Lafechaenquese r eal ice | a primera colocacién de cada Clase de |
Contrato de Underwriting El emisor y Mercapital Casa de Valores S.A. suscribieron un contrato de underwriting, bajo la modalidad de mejor esfuerzo.
Agente Pagador Depo6sito Centralizado de Compensaci én y Liqui @®4®@BC&n de V{
Garantia Gar ant i a Gaeuerdaadolestablecido en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.
Tipo de Oferta Publica.
50% aproxi madamente a Capital de trabajo, el cual consi
clientes, mejorar términos y condiciones con proveedores

Destino de los recursos a captar

pago de insumos y en u n aproximado del 50% a sust i t uci 6 ncomternieptes | deudasmantenidas tanto con el
sistema financiero, como con proveedores comerciales.

Las obligaciones podran ser r escat adaaquierottoimecansmaagaengarantice unmg
L. tratamiento equitativo para todos |l os tenedores de | as
Rescates anticipados i X X . . . X
obligacionistas, dando cumplimiento a |l o previsg¢tobem @&l

Orgéanico Monetario y Financiero).
Representante de Obligacionistas ESTUDI O JURIi DI CO PANDZI.LC & ASOCI ADOS S. A
Sistema de colocacién Mercado bursatil

Estructurador Financiero y Legal y
Agente Colocador

MERCAPITAL Casa de Valores S.A.

Conforme | oedudisemmalld, de |l a Codificacién de Resol uegurosn
en el articulo 11, Secci6n |, Capitulo 111, Titulo 11, et
en circulacién | as obligaciones:
® Determinar al menos |l as siguientes medi dfmscieas panat prefervara
Resguardos establecidos del Libro posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:
Il, de la Codificacion de v Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a partir de la
Resoluciones Monetarias, autorizaci 6n de |l a ofedeéemcipdim|tictmaly dhasltas lwaal ores;
Financieras de Valores y de v Los activos reales sobre | os pasivos deberan permane
Seguros como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

T No repartir dividendo s mientras existan obligaciones en mora.

f Mantener, durante | a vigencia de |l a emisioén, la relacibo
segun | o est abrlteicciudoo eln3,elSecci 6ndellibroQaelatCwldo fi ckhci ht d
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.
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Mantener un nivel de pasivo financiero (bancos |l ocales

dela e mi, muakdormenor a 2,0 veces.

Limitaciones de Endeudamiento Mantener un nivel de pasivo total / patr  imonio igual o menor a 3, 20 veces para el ejer cicio 2016, e igual o menor a 3, 0
veces en adelante.
Mantener un nivel de cuentas por cobrar a c¢ o mpamidmenesrald@d
Fuente: Contrato d e EmiysiPdbmospecto de/ OEémbarBéblbincacClass I nternati

A continuacion se presenta el esquema bajo el cual se realiza la amortizacion de capital y pago de intereses a los
obligacionistas:

CUADROS 2, 3, 4 y 5: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

CLASE A \ CLASE B

Fecha Capital Interés Dividendo Saldo ‘ Fecha Capital Interés Dividendo

1.500.000,00 1.500.000,00
16-feb-17 - 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00 | | 20-abr-17 - 30.750,00 | 30.750,00 | 1.500.000,00
16-mar-17 - 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00 | | 20-jul-17 30.750,00 | 30.750,00 | 1.500.000,00
16-abr-17 - 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00 | | 20-oct-17 - 30.750,00 | 30.750,00 | 1.500.000,00
16-may-17 - 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00 | | 20-ene-18 30.750,00 | 30.750,00 | 1.500.000,00
16-jun-17 - 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00 | | 20-abr-18 - 30.750,00 | 30.750,00 | 1.500.000,00
16-jul-17 - 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00 | | 20-jul-18 | 1.500.000,00 | 30.750,00 | 1.530.750,00 -
16-ago-17 - 10.000 | 10000 | 1.500.000,00
16-sep-17 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00
16-oct-17 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00
16-nov-17 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00
16-dic-17 10.000 | 10.000 | 1.500.000,00
23-ene-18 | 1.500.000 | 12.333 | 1.512.333 -

SEC CLASED
Capital Interés Dividendo Capital Interés Dividendo

3.000.000,00 1.000.000,00

25-abr-17 - 62.625,00 62.625,00 3.000.000,00 23-abr-17 - 21.500,00 21.500,00 1.000.000,00
25-jul-17 750.000,00 62.625,00 812.625,00 | 2.250.000,00 23-jul-17 166.666,67 21.500,00 188.166,67 833.333,33
25-oct-17 - 46.968,75 46.968,75 2.250.000,00 23-oct-17 - 17.916,67 17.916,67 833.333,33
25-ene-18 | 750.000,00 46.968,75 796.968,75 | 1.500.000,00 23-ene-18 | 166.666,67 17.916,67 184.583,33 666.666,67
25-abr-18 - 31.312,50 31.312,50 1.500.000,00 23-abr-18 - 14.333,33 14.333,33 666.666,67
25-jul-18 750.000,00 31.312,50 781.312,50 750.000,00 23-jul-18 166.666,67 14.333,33 181.000,00 500.000,00
25-oct-18 - 15.656,25 15.656,25 750.000,00 23-o0ct-18 - 10.750,00 10.750,00 500.000,00
25-ene-19 | 750.000,00 15.656,25 765.656,25 - 23-ene-19 | 166.666,67 10.750,00 177.416,67 333.333,33
23-abr-19 - 7.166,67 | 7.166,67 | 33333333
23-jul-19 166.666,67 7.166,67 173.833,33 166.666,67
23-oct-19 - 3.583,33 3.583,33 166.666,67

23-ene-20 | 166.666,67 3.583,33 170.250,00 -

1.000.000,00 150.500,00 1.150.500,00

Rat i

Fuent e: PROCARSA S. A. / El aboraci é6n: Class I nternational R

Situacion de la Emisidn de Obligaciones (31 de enero de 2019)

Con fecha 23 de diciembre de 2016, la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros resolvio aprobar la
Emision de Obligaciones por un monto de hasta USD 7,00 millones, bajo la Resolucién SCVS-INMV- DNAR-16-
0006411, misma que fue inscrita en el Catastro Publico del Mercado de Valores, el 27 de diciembre de 2016. El
plazo de vencimiento de autorizacidn de oferta publica fue el 23 de septiembre de 2017.

Colocacion de los Valores

El agente colocador inicié la venta de los valores el 16 de enero de 2017, llegando a colocar el 100,00% del total
aprobado (USD 7,00 millones) hasta el 14 de febrero del 2017.
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Saldo de Capital

Hasta el 31 de enero de 2019, el saldo de capital pendiente de pago a los inversionistas fue de USD 0,33 millones,
puesto que hasta esa fecha se han cancelado ocho dividendos de interés de la clase D y cuatro dividendos de
capital de la clase D. Cabe sefalar que, las clases A, B y C se encuentran totalmente canceladas.

Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccidn |1, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

¢ Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras, para preservar

posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a
partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencién total de los valores; y;

b. Los activos reales sobre los pasivos deberdan 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.

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener, durante la vigencia de la emisidn, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones en

circulacién, segun lo establecido en el articulo 13, Seccién |, Capitulo 111, Titulo 11, del Libro I, de la Codificacion

de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

53

%

53

%

Cabe sefialar que el incumplimiento de los resguardos antes mencionados dara lugar a declarar de plazo vencido
todas las emisiones, segln lo estipulado en el articulo 11, Seccién |, Capitulo I, Titulo Il del Libro Il, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

9 Al31deenerode 2019, el emisor cumplié con todo lo establecido anteriormente.
Limitaciones de Endeudamiento
La compafiia se compromete a mantener durante la vigencia de la emisidn los siguientes indices financieros:

9 Mantener un nivel de pasivo financiero (bancos locales e internacionales y emisién) / patrimonio durante la
vigencia de la emisidn, igual o menor a 2,0 veces.

9 Mantener un nivel de pasivo total / patrimonio igual o menor a 3,20 veces para el ejercicio 2016, e igual o
menor a 3,0 veces en adelante.

9 Mantener un nivel de cuentas por cobrar a compaifiias relacionadas (de corto y largo plazo) / Patrimonio
menor al 10%.

La compafiia se compromete durante la vigencia de la emisidon a presentar ante el Representante de los

Obligacionistas un informe respecto al mantenimiento de los indices financieros sefialados.

Para la base de la verificacién se tomaran los estados financieros semestrales correspondientes a junio 30 y
diciembre 31 de cada afio.

El seguimiento de los indices financieros iniciara el primer semestre calendario una vez que los valores estén en
circulacion. Si la compaiiia llegare a incumplir uno o mas de los indices sefialados en un determinado semestre,
tendra como plazo el semestre siguiente para superar la deficiencia. Pasado este tiempo y en caso de persistir
dicho desfase el Representante de los Obligacionistas convocara a Asamblea para que sea este drgano quien
resuelva respecto de las medidas a tomar, pudiendo dicha resolucidn ser el rescate anticipado

A continuacién, se evidencia el calculo de los indicadores cuantificables.
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CUADRO 6: LIMITACIONES Y RESGUARDOS

INDICADOR ‘ Limite establecido jun 2018- nov-2018 ‘ ene-19 Cumplimiento
Indicador promedio de liquidez semestral Mayor o igual a uno (1) 1,00 - Si
Activos reales / Pasivos Mayor o igual a uno (1) - 1,27 Si
ADICIONALES Limite establecido Cumplimiento a dic 18 ‘
Pasivo financiero / patrimonio Menor o igual a 2,00 0,88 1,02 Si
Pasivo / patrimonio Menor o igual a 3,00 2,14 2,57 Si
Cuentas por cobrar relacionadas / patrimonio Menor al 10% 4,56% 2,52% Si

Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Cl ass

En virtud de que la aprobacién de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros se realizé en el mes de
diciembre, el promedio se calcularad en semestres diciembre-mayo y junio-noviembre, segin corresponda.

CUADRO 7: RESGUARDO DE LIQUIDEZ (USD)

Detalle ‘ jun-18 ‘ jul-18 ‘ ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 ‘Promedio‘
Activo Corriente | 56.689.140 | 56.431.435 | 62.439.280 | 69.586.572 | 68.437.223 | 76.682.766

Pasivo Corriente | 56.654.980 | 56.599.622 | 62.406.003 | 70.884.215 | 68.074.638 | 76.667.881 1,00
Razén Li 1,00 1,00 1,00 0,98 1,01 1,00
Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA SiterAational Raiigabor aci é6n: Cl ass

Compromisos Adicionales

En virtud de la delegacidon conferida por la Junta General de Accionistas, el Gerente General y el Vicepresidente,
determinan como medidas orientadas a preservar el cumplimiento de su objeto social o finalidad de las
actividades de la compaiiia, tendiente a garantizar el pago de las obligaciones a los inversionistas, la toma de
todas aquellas decisiones y la realizacién de todas aquellas gestiones que permitan que la compaiia pueda
mantener su situacién financiera actual, sin que dichas decisiones y o gestiones puedan ser enumeradas pues
conlleva la participacién conjunta de las distintas dreas de la compafiia actuando conforme a la evolucién del
mercado en un momento determinado. Sin embargo, se aclara que todas aquellas medidas permitiran que la
compafiia mantenga o incremente las operaciones propias de su giro ordinario, sin disminuir las mismas; a
continuacion se detallas las principales:
i Mantener niveles de operacidon consistentes con los obtenidos histéricamente en el ejercicio de su actividad
economica.
9 Generar niveles de rentabilidad suficientes para garantizar el pago de las inversiones y las obligaciones con
los acreedores.
I Mantener una relacion entre el endeudamiento financiero y la generacién de flujo propio que le permita
continuidad y crecimiento al negocio.
v" Al 31 de enero de 2019, la compafifa cumplié con lo estipulado anteriormente.

Monto Maximo de la Emision

La Emision de Obligaciones a Largo Plazo estd respaldada por una Garantia General otorgada por PRODUCTORA
CARTONERA S.A. como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos. Dicho esto, se pudo
apreciar que al 31 de enero de 2019, PRODUCTORA CARTONERA S.A., estuvo conformada por un total de activos
de USD 164,62 millones, de los cuales el 80,51% son activos libres de gravamen.

CUADRO 8: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN A ENERO DE 2019 (USD)

Activos Libres %
Disponibles 928.426 0,70%
Exigibles 36.313.564 27,40%
Realizables 31.519.631 23,78%
Propiedad Planta y Equipo 48.414.569 36,53%
Otros activos 15.363.878 11,59%

TOTAL 132.540.068 100,00%

Fuente: PRODUCTORA CARTONERA S.A/  EI| ab or a clit@nationalRatmg s
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CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacién que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emisidn de la empresa, con rubros financieros cortados al
31 de enero de 2019, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula
el articulo 13, Seccion |, Capitulo IlI, Titulo Il, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que seiala que: “El monto maximo para emisiones amparadas con garantia
general, debera calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren;
el monto no redimido de obligaciones en circulacién; el monto no redimido de titularizacion de flujos futuros de
fondos de bienes que se espera que existan en los que el emisor haya actuado como originador; los derechos
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones
propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién de derechos fiduciarios
a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los
valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores; v, las inversiones en acciones
en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con
el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias”.

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este
resultado el monto maximo a emitir.

La relacion porcentual del 80% establecida en este articulo debera mantenerse hasta la total redencién de las
obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulacion. El incumplimiento de esta disposicion dara
lugar a declarar de plazo vencido a la emisidn, segun lo estipulado en el articulo 13, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo
11, del Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 31 de
enero de 2019, presentd un monto de activos menos las deducciones que establece la normativa de USD 105,02
millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 84,02 millones, cifra que genera a su vez una cobertura
de 252,06 veces sobre el saldo de capital de la emision, lo que determina que el saldo de capital de la misma se
encuentra dentro los parametros establecidos en la normativa.

CUADRO 9: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION A ENERO DE 2019 (USD)

Descripcion ‘ uUsD ‘
Total Activos 164.616.887
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos (USD) 373.874
(-) Activos Gravados (USD) 32.076.819

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias (USD) 2

(<) Monto no redimido de Obligaciones en circul aci 6n| 24541667

(-) Monto no redimido de Titularizaciones de Flujos de Fondos de bienes que se esperan que existan (USD) 3

(-) Derechos Fiduciarios (USD) *
(() Inversiones en Acciones en compd&fias nacionales 2.600.999

Total Activos con Deducciones sefialadas por la normativa (USD) ‘ 105.023.528 ‘
Monto Maximo de la emision = 80.00% de los Activos con Deducciones ‘ 84.018.823

Saldo de Capital Emi si 6 n de Obligaciones 333.333

Total Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) ‘ 315,07
80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) ‘ 252,06

Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Cl ass

1 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto maximo de la emisién, contempla tnica y exclusivamente un andlisis de que la informacién que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”

2 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren

3 En los que el emisor haya actuado como Originador

4 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros: cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién de
derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados.

® Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias
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Adicionalmente, se debe mencionar que al 31 de enero de 2019, al analizar la posicion relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores ocupa
un tercer orden de prelaciéon de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas por la
normativa, ofrece una cobertura de 1,12 veces® sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en
circulacién dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compafiia

Por otro lado, segln lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo Il, del Libro I, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacion de los
procesos de titularizacion y de emisién de obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o
emisor, no podra ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse
garantias especificas adecuadas que cubran los valores que se emitan, por lo menos en un 120%”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que los valores que mantiene en
circulacion, representan el 27,06% del 200% del patrimonio al 31 de enero de 2019 y el 54,13% del total del
patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO 10: CALCULO 200% DEL PATRIMONIO A ENERO DE 2019 (USD)
Descripcion usD

Patrimonio (USD) 45.957.285

200% del Patrimonio (USD) 91.914.569
Sexta Emisioéon de Obligaci o] 4.041.667
Quinta Emisién de Obl i gaci| 5500.000

Cuarta Emi siGomercte Papel 15.000.000
Cuarta emisioén de Obligaci 333.333
Total Emisiones 24.875.000

Valores Emitidos y por Emitir / 200% del Patrimonio 217,06%

Valores Emitidos y por Emitir / Patrimonio 54,13%
Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Class Interna

Proyecciones del Emisor

Segun la estructuracién, las proyecciones arrojan las cifras contenidas en el cuadro que a continuacién se
presenta y que resume el estado de resultados proyectado de la compaifiia, de acuerdo al cual, al finalizar el afio
2022, PRODUCTORA CARTONERA S.A. reflejaria una utilidad neta igual a USD 3,21 millones.

CUADRO 11: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (Miles USD)

Rubro 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas netas 121.729 | 123.024 | 124.489 | 126.120 | 127.811
Costo de ventas 104.582 | 105.489 | 106.617 | 107.926 | 109.338
Utilidad bruta 17.147 17535 17.873 18.194 18.473
Gastos operativos ( Ad 10.385 | 10.497 | 10.617 | 10.746 | 10.877
Participaci én a traba 512 622 647 671 727

Utilidad operativa 6.250 6.416 6.609 6.777 6.870

Utilidad antes de impuestos 2.901 3.524 3.666 3.802 4.119

impuesosiarens | _ow | 7> | or | s | suo |

Utilidad neta del ejercicio 2.262 2.749 2.859 2.965 3.213
Fuent e: Estructuraci é6n Financiera [/ Elaboraci o6n: Class Inter

El estado de resultados proyectado, considera un crecimiento promedio entre los afios 2018 — 2022 en los
ingresos del 1,20%. El costo de ventas mantendria una representacion promedio del 85,68% sobre los ingresos
ordinarios durante el mismo periodo proyectado, lo que generaria un margen bruto promedio de 14,32%.

© (Total Activos Deducidos — emisién) / (Total Pasivo — Obligaciones emitidas)
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Por su parte los gastos operacionales mantendrian una representacién promedio del 8,52% sobre los ingresos
ordinarios, lo que determinaria una utilidad operativa promedio de 5,28% sobre los ingresos, misma que pasaria
en términos monetarios de USD 6,25 millones en el afio 2018 a USD 6,87 millones en el afio 2022.

La proyeccién ademas contempla gastos financieros derivados de los compromisos con el sistema financiero,
emisiones vigentes y las que estima emitir, asi como los respectivos impuestos, y después de descontar dichos
rubros la compafiia alcanzaria una utilidad neta de USD 2,26 millones en 2018 e incrementaria a USD 3,21
millones en 2022, cuya participacion sobre los ingresos pasaria de 1,86% a 2,51% en el mismo orden.

Como parte del analisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compaiiia presentaria durante el periodo analizado. En este
sentido, existiria de acuerdo al modelo analizado, una cobertura positiva, la misma que pasaria de 3,15 veces en
el afio 2018 a 4,24 veces en 2022, denotandose que el emisor gozaria en todos los periodos de una capacidad
de pago adecuada y aceptable de los gastos sefialados, en vista de que sus fondos propios superan e a los gastos
financieros que registraria.

GRAFICO 1: COBERTURA EBIT VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)
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Fuent e: Estructuraci 6n Financiera / Elaboraci én: Cl ass

Por otro lado, en lo que concierne al flujo de efectivo, la estructuracidon contempla la actividad operativa, las
inversiones en propiedad, planta y equipo, y las actividades de financiamiento.

La proyeccion indica que la compafiia posee un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones
gue actualmente posee, asi como las que estima contraer, incluyendo las relacionadas con los procesos vigentes
que PRODUCTORA CARTONERA S.A. posee en el Mercado de Valores. Con lo dicho, en el afio 2018 la compaiiia
reflejaria un nivel de cobertura de los flujos frente al pago de capital de la emision, de 1,08 veces y en 2022 de
1,92 veces.

CUADRO 12: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

Descripcion 2018 2019
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad Neta 2.262 2.749 2.859 2.965 3.213
Depreciaci 6n 3.789 3.858 3.927 3.996 4.065
Provisiones 364 133 205 206 206

Variaci 6n en cuentas del activo (2.501) 1.207 (770) (869) (913)

Variaci 6n en cuentas del pasi vo |(19.707) | 3.076 (1.934) | (1.866) (423)
Flujo de efectivo producto de actividades de operacion (15.792)

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicio6n de propiedad, plant g (1.200) | (1.200) [ (1.200) | (1.200) | (2.200)

Inversiones en subsidiarias (400)

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversion (2.200)

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Obligaciones Financieras de Corto plazo 4.855 (4.186) | 15.469 | (1.550) | (379)

Obligaciones Financieras de Largo Plazo 4.226 0 0 0 (2.000)

11l Programa de Papel Comercial (10.000) 0 0 0 0

IV Programa de Papel Comercial 15.000 0 (15.000) 0 0
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Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento

17.864

(9.811)

(3.073)

[ Emi si 6n de Obligaciones (1.200)

I'V programa de Emisién Obl i gda (4.935) | (1.083) (167) 0 0
V  Emi s iObligacidnes 5.875 | (2.625) | (1.958) | (1.083) | (208)
A Emi si 6n de Obligaciones 4.042 (1.917) | (1.417) (583) (125)
Movimientos Patrimoniales 1 0 0 0 0

(3.216)

(2.7112)

FLUJO DE EFECTIVO NETO
1.236

BT T T

1.218 1.231 1.245 1.262 2.498
EstructurBlcaaor &¢ in@m:ci @Ir as g

Variacion neta en efectivo y equivalentes de efectivo

Saldo inicial de caja
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Fuent e: International Rat i
GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA FLUJOS’ VS. PAGO DE CAPITAL DE LA DEUDA FINANCIERA
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Fu-ent e: Estructuraci én Financi era‘ / El aboraci 6n: Cl ass
Finalmente, la calificadora realizé un estrés a dicho modelo afectando a una de las variables del modelo: Costo
de Ventas, con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacidén del negocio. Se observd que
las proyecciones se han realizado bajo supuestos conservadores ya que la mayor afectacién que soporta el
modelo es un incremento en 0,42% de costo de ventas, con este supuesto la participacidn de los costos de ventas
sobre los ingresos aumente a un maximo de 85,97% de los porcentajes de participacion originales para cada
afio. Con estos condicionamientos se evidencié que la compaiiia continuaria generando resultados econdmicos
positivos y flujos de efectivo suficientes para honrar la deuda derivada de la emisidn evaluada en este informe,
aunque con ello el flujo de efectivo positivo llegaria hasta su limite.
Comparativo de Resultados Reales Vs. lo Proyectado
El andlisis comparativo al cierre del afio 2018 refleja que las ventas reales mostraron un cumplimiento de
127,62% frente al valor estimado inicialmente, lo que le permitié arrojar una utilidad bruta con un cumplimiento
del 124,54%, después de haber descontado los respectivos costos de ventas. Por su parte, los gastos operativos
tuvieron un cumplimiento del 112,63%, que al ser inferior al del margen bruto, permitié que la utilidad operativa
crezca hasta alcanzar un cumplimiento de 144,79% del valor proyectado. Por su parte, los gastos financieros y
los impuestos mantuvieron un cumplimiento mayor al 120%, lo que afect6 a su resultado final, no obstante, su
cumplimiento siguié siendo superior al 100%.
CUADRO 13: COMPARATIVO REAL FRENTE PROYECCIONES (Miles USD)
Cuenta Proyectado 2018 Real 2018 Cumplimiento ‘
Ventas netas 121.729 155.348 127,62%
Costo de ventas 104.582 133.993 128,12%
Utilidad bruta 17.147 21.355 12454% |
Gastos administrativos y ventas 10.385 11.697 112,63%
Participaci6n a 512 609 119,03%
Utilidad operativa 6.250 9.049 144,79% ‘
Gastos financieros 3.349 5.406 161,42%
Otros ingresos - (469) -
7 (*)Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la emisién objeto de analisis en el presente estudio.
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Utilidad antes de impuestos 2. 901 3 174 109 43%

Utilidad neta 2 262 2.403 106,22%
Fuente: PRODUCTORA CARTONERA S.A. [/ Elaboracién: Class International

Al referirnos al flujo final (real) del afio 2018, se debe indicar que éste fue ligeramente superior a lo proyectado
en un inicio, lo que le permitié a la compaiiia cumplir con sus obligaciones de manera oportuna.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones del estado
de resultados, estado de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de estructuracién financiero,
para el plazo de vigencia de la presente emision, mismas que, bajo los supuestos que fueron elaboradas, sefalan
gue la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las proyecciones establecidas con
respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas esperadas de reaccion del Mercado;
adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generara los recursos suficientes para provisionar y
cubrir todos los pagos de capital e intereses y demds compromisos que deba afrontar la presente emision, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emisidon de Obligaciones, asi como de
los demas activos y contingentes. Adicionalmente, la calificadora ha constatado en la informacion recibida y
analizada que el emisor hasta la fecha de corte del presente estudio técnico, ha venido cumpliendo de forma
oportuna con el pago de capital e intereses y demds compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones
de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes. Asi mismo, la calificadora ha podido observar en la
informacién recibida y analizada, que el emisor ha realizado las provisiones de recursos para cumplir, en forma
oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la emision. Por lo tanto CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d del Articulo 19, Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro IlI, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

De acuerdo con las previsiones realizadas por la ONU, el crecimiento mundial se mantendra en el 3,0% en 2019
y 2020, tras una expansién del 3,1% en 2018. En los Estados Unidos se prevé que el crecimiento se ralentice
hasta el 2,5% en 2019 y el 2% en 2020 a medida que se disipa el estimulo fiscal de 2018. En el caso de la Unién
Europea se prevé un crecimiento estable del 2,0%, con posibles riesgos hacia la baja. En China se prevé que el
crecimiento se reduzca moderadamente, del 6,6% en 2018 al 6,3% en 2019. La ralentizacion del crecimiento en
China y en Estados Unidos también podria reducir la demanda de productos basicos, lo que afectaria a los
exportadores de esos productos de Africa y América Latina®.

Las cifras de crecimiento mundial no reflejan las fragilidades y el ritmo desigual del progreso econémico en todo
el mundo. Si bien las perspectivas econdmicas a nivel mundial han mejorado en los dos ultimos afios, en varios
paises en desarrollo se ha producido una disminucién de los ingresos per capita. Segin la ONU, se prevén
disminuciones o un débil crecimiento del ingreso per capita en 2019 en América Latina y el Caribe, donde persiste
inestabilidad, como la constriccidn de las condiciones financieras; los efectos de las huelgas; la incertidumbre
politica; y las tensiones comerciales. Los prondsticos realizados por El Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Mundial, la ONU y la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal) consideran que la regién
se vera afectada por un menor flujo de capital, mayor volatilidad en los mercados internacionales y las tensiones
entre Estados Unidos y China, entre otros factores.

Para la economia ecuatoriana, diversos organismos, tanto locales como internacionales, prevén un lento
crecimiento econdmico para el afio 2019. Por ejemplo, de acuerdo a las previsiones de crecimiento publicadas
por la ONU, en 2019 el pais crecerd un 0,9% y un 1,2% en 2020, después de presentar un crecimiento de 1,0%
en 2018. La CEPAL estima un crecimiento del 0,9% en 2019°. De igual forma, el FMI'® y el Banco Mundial*!,

8 https://www.un.org/development/desa/dpad/wp-content/uploads/sites/45/WESP2019_BOOK-ES-sp.pdf

® https://www.cepal.org/es/comunicados/actividad-economica-america-latina-caribe-se-expandira-13-2018-18-2019
1% https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/09/24/world-economic-outlook-october-2018

1 http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
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ubican las estimaciones de crecimiento del pais en 0,7% al cierre del 2019. Para el Banco Central del Ecuador
(BCE), la economia creceria un 1,4% en 2019.

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados a febrero de 2019 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacidn:

CUADRO 14: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro ‘ Valor ‘
PIB real (millones USD 2007) Ill trimestre 2018 18.064,20 | Crecimiento anual PIB (t/t -4) Il trimestre 2018 1,37%
Deuda Exter na PRib(idemlare c20180 % 32,64% I'nflaci 6n mernR&8al (ener ( 047%
Balanza Comercial Total (millones USD) ene - dic 2018 -514,50 Inflaci é6n a9l (enero 0,54%
Reservas Internacionales (millones USD al 22 de febrero 2019) 3.521,91 I'nflaci éon acunm0@l9ada (enq 047%
Ri es go p-ddbrero - 209y 584,00 Remesas (millones USD) IlI trimestre 2018 768,07
Precio Barril Pet r-&dbrero- 2008)] ( USD| 55,48 Tasa de Desempleo Urbano (diciembre 2018) 4,80%
Fuente: Banco Central del Ecuador - Ministerio de Finanzas - Bloomberg-l NEC / El aboraci én: Class Internation

Producto Interno Bruto (PIB): Como se menciond anteriormente, las estimaciones de crecimiento del PIB del
pais realizadas por diversas entidades, en promedio fluctuan alrededor del 1,3%. De acuerdo con el ultimo
reporte de las Cuentas Nacionales Anuales publicado por el Banco Central del Ecuador, el PIB en términos reales
en 2017 alcanzdé USD 70.955,69 millones y reflejé un crecimiento del 2,4%; este dinamismo se explica
principalmente por el aumento de la inversidn agregada, el gasto de consumo final de hogares y gobierno y las
exportaciones'?. Al tercer trimestre de 2018, el PIB real alcanzé USD 18.064,20 millones y reflejé una variacidn
interanual de 1,37% y un crecimiento trimestral de 0,88%, donde el gasto de consumo final de los hogares fue
la variable que tuvo la mayor incidencia en la variacién interanual®3.

Durante enero a diciembre 2018, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 22.120,63 millones,
siendo superior en 16,22% en relacion a las compras externas realizadas en su similar periodo de 2017 (llegé a
USD 19.033,24 millones). Por grupo de productos, las importaciones en valor FOB fueron mayores en los grupos
de: combustibles y lubricantes (36,4%), bienes de consumo (13,8%), materias primas (11,6%), bienes de capital
(11,1%) y productos diversos (47,8%). La procedencia de los bienes radica principalmente de China, Estados
Unidos, Brasil, Alemania, Rusia, Italia, Colombia, Peru y otros.

Por su parte, las exportaciones totales entre enero y diciembre de 2018 alcanzaron USD 21.606,13 millones,
siendo superiores en 12,99% frente a los mismos meses del 2017 (que alcanzé USD 19.122,46 millones). Las
exportaciones petroleras (en volumen) disminuyeron en -3,8%; no obstante, en valor FOB, las ventas externas
de petrdleo se incrementaron un 27,3%, dado que se registrd un valor unitario promedio del barril exportado
de petrdleo y derivados que pasé de USD 45 durante enero-diciembre 2017 a USD 59,6 en 2018. Por otro lado,
las exportaciones no petroleras registradas en enero-diciembre de 2018 crecieron en 4,88% frente al mismo
periodo del 2017, alcanzando USD 12.804,44 millones.

Se debe indicar que el sector comercial exportador se ha beneficiado gracias al proyecto de ley para renovar el
Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) para Ecuador, por la Camara de Representantes de Estados
Unidos', asi como el acuerdo comercial con Unién Europea (Asociacién Europea de Libre Comercio (EFTA)),
garantizando al Ecuador el ingreso de productos a mas paises europeos.

Por otro lado, desde inicios de 2017, Ecuador esta obligado a reducir su produccién petrolera debido al acuerdo
pactado en la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), con el objetivo de estabilizar el precio
del barril de crudo. No obstante, Ecuador firmo un decreto ejecutivo que permite la suscripcion de contratos de
participacion con petroleras privadas, lo que impulsaria la explotacién del crudo®. A través de la ronda petrolera
"Intracampos", el Gobierno aspira captar 1.000 millones de ddlares de inversidn privada para 8 campos menores
ubicados en la Amazonia del pais'®. La OPEP y sus aliados, anunciaron el 6 de diciembre 2018 una reduccién-n

12 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1113-el-bce-actualiza-la-cifra-de-crecimiento-de-la-econom%C3%ADa-en-el-2017
3 https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

1 http://www.elcomercio.com/actualidad/preferencias-eeuu-renovaran-mantendra-comercio.html

1% https://alnavio.com/noticia/14386/economia/lenin-moreno-estimula-la-inversion-privada-para-elevar-la-produccion-de-petroleo.html

18 https://www.lahora.com.ec/noticia/1102185313/contratos-de-8-campos-petroleros-garantizarian-50_-de-beneficios-para-ecuador
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conjunta de su produccion petrolifera de 1,2 millones de barriles diarios al primer semestre de 2019, para evitar
un exceso de oferta y frenar asi la caida de los precios que se evidencia desde octubre 2018. Ecuador debera
reducir 2,5% de una produccion de 524.000 barriles diarios. Actualmente, Ecuador tiene una produccién de
515.000 barriles diarios?’.

El precio del petrdleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion del crudo
ecuatoriano, muestra un comportamiento ligeramente volatil durante 2018, pues en enero se registréo un
promedio de USD 63,70 por barril, ascendié a USD 70,75 a octubre, y cae a USD 49,52 a diciembre de 2018 (USD
54,66 a febrero 2019). La proforma presupuestaria 2019, estima un valor de USD 50,05 para las exportaciones
de petroleo.

GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO (WTI)
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El total de recaudacidn tributaria acumulado sin contribuciones solidarias a enero de 2019 sumdé USD 1.351,65
millones, siendo un -1,07% inferior a lo registrado en enero 2017 (USD 1.365,21 millones). Entre los impuestos
con mayor aporte destacan, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones)
con USD 695,37 millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 398,03 millones, el Impuesto a la Salida de Divisas
(ISD) con USD 106,76 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de
importaciones) con USD 67,40 millones®®.

La inflacion anual en enero de 2019 fue de 0,54%, luego de registrarse doce meses consecutivos de inflacion
anual negativa desde septiembre 2017 hasta agosto 2018. Por otro lado, la inflacién mensual se ubicé en 0,47%,
lo que se debe, principalmente a la variacién en los precios de los segmentos de alimentos y bebidas no
alcohdlicas; transporte; y, muebles, articulos para el hogar y para la conservacion del hogar.

En referencia al salario nominal promedio, a enero de 2019, se fijé6 en USD 459,612 mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 394,0021. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad

de bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se ubicé en 108,80 a enero 201922, En cuanto
al costo de la canasta basica familiar a enero de 2019, ésta se ubicd en USD 719,882, mientras el ingreso familiar
mensual con 1,60 perceptores es de USD 735,47 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una cobertura
del 102,17% del costo de la canasta.

En relacién a los indicadores laborales a diciembre de 2018, se observé que el 71,1% de la poblacién nacional se
encuentra en edad de trabajar, de ésta el 65,6% se halla econédmicamente activa (8,03 millones de personas).
Para el mismo periodo se aprecia que la tasa de desempleo nacional alcanzé 3,7% (4,6% a diciembre 2017) y el
empleo bruto nacional se ubicé en 63,2% (64,6% a diciembre 2017), donde el empleo adecuado fue de 40,6%,

7 http://noticiasbvg.com/la-cotizacion-del-petroleo-cae-pese-al-recorte-de-la-opep/

18 https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_m.htm

19 http://www.sri.gob.ec/web/guest/estadisticas-generales-de-recaudacion

20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie201901.pdf

2 https://www.elcomercio.com/actualidad/salario-basico-incremento-ecuador-2019.html

22 Es el valor del salario nominal promedio dividido para el indice de precios al consumidor del mes de referencia. Esta expresado como indice cuya base es 2014=100.
https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Precios/Indices/PSEMensual.htm

2 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2019/Enero-2019/Boletin_tecnico_01-2019-IPC.pdf
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inferior en 1,7% al registrado en diciembre 2017 (42,3)%2%. Estas variaciones son estadisticamente significativas.
Los resultados de la encuesta muestran ademas un incremento significativo de la tasa de otro empleo no pleno
que paso de 24,1% en diciembre 2017 a 28,8% en diciembre 2018. Para la institucidon Cordes, son importantes
las sefiales econdmicas que envie el Gobierno para que crezca la economia, pero ya no con base en el
endeudamiento y el gasto publico, sino que se tomen medidas para restar rigidez al mercado laboral®>.

La pobreza a nivel nacional, medida por ingresos, se ubicé en 23,2% a diciembre 2018, implicando un incremento
de 1,7% con respecto al mismo periodo del afio previo. Por su parte, la pobreza extrema fue de 8,4% a diciembre
de 2018, reflejando un incremento de 0,5% en relacién a diciembre de 2017. La ciudad que mayor nivel de
pobreza presentd fue Guayaquil (9,9%) y Quito la que presenta mayor pobreza extrema (2,4%), mientras que
Cuenca presenta la menor tasa de pobreza (4,2%) y menor pobreza extrema (0,8%). La pobreza difiere en las
zonas rurales, donde estos indicadores superan a los obtenidos en las ciudades; asi, la pobreza en el area rural
alcanzé el 40,0% en diciembre 2018. Para la medicidn de la pobreza, el INEC compara el ingreso per cdpita
familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema, que en diciembre 2018 se ubicaron en USD 84,79 y USD

47,78 mensuales por persona respectivamente26

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado mayores cambios, es asi que la tasa pasiva referencial mensual fue de 5,67% para marzo de
2019, mientras que la tasa activa referencial mensual fue de 8,75%,; existiendo un spread de tasas activas y

pasivas de 3,08%27.

En lo que respecta a la evolucién de la oferta crédito en el sistema financiero nacional, durante el tercer
trimestre 2018, los bancos y mutualistas, fueron mas restrictivos en el otorgamiento de los créditos productivo
y microcréditos, dado que el saldo entre los bancos menos y mas restrictivos, fue negativo. En cambio,

créditos de consumo fueron menos restrictivos y para vivienda el saldo fue nulo. Por su parte, las cooperativas

fueron menos restrictivas en microcrédito y mas restrictivas en consumo y vivienda?®

El flujo de remesas que ingresé al pais el Ill trimestre de 2018 totalizé USD 768,07 millones, cifra superior en
0,10% con respecto al Il trimestre del mismo afio y mayor en 2,11% en relacién al Il trimestre del 2017. El
incremento se atribuye al desempefio de la economia estadounidense, dinamismo del mercado laboral, temor
de los migrantes a que se den futuras restricciones a las transferencias de dinero desde Estados Unidos y un
aumento en el nivel de empleo en Espaia. Al Ill trimestre de 2018, el 90,96% del total de remesas recibidas
provinieron de los paises: Estados Unidos (USD 436,23 millones), Espafia (USD 201,11 millones), Italia (USD 38,75
millones) y México (USD 22,54 millones). Guayas, Azuay, Pichincha y Cafiar concentraron el 75,24% del total de
remesas (USD 577,92 millones)®

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el tercer trimestre de 2018 fueron de USD 200,44 millones;
monto superior en 34,68% al registrado en su similar periodo en el 2017 (que alcanzé USD 148,83 millones). La
mayor parte de la IED se canalizé principalmente a ramas productivas como: servicios prestados a las empresas,
construccidn, comercio, explotacion de minas y canteras e industria manufacturera. Por pais de origen, los flujos
de IED provienen principalmente de Holanda, Uruguay, China, Espafia, Colombia, Bélgica, Bermudas, Chile,
Inglaterra, Italia, Estados Unidos y otros3C,

Al mes de enero de 2019, de acuerdo con informacidn presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la
deuda externa publica fue de USD 36.889,8 millones, monto que incluye el saldo final mas atrasos de intereses.
Esta cifra fue un 5,94% superior en relacidn a enero de 2017 (USD 34.820,0 millones), mientras que el saldo de
deuda externa privada hasta diciembre 2018 fue de USD 7.966,9 millones, que equivale al 7,28% del PIB31,
conforme datos reportados por el Banco Central del Ecuador. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de
enero de 2019, segln datos del Ministerio de Finanzas del Ecuador, la deuda publica consolidada (externa e

24 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2018/Diciembre-2018/122018_Presentacion_Mercado%20Laboral.pdf
25 https://www.eluniverso.com/noticias/2018/07/17/nota/6863150/mas-160000-pierden-empleo-pleno

26 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2018/Diciembre-2018/201812_Pobreza.pdf

27 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indice.htm

28 https://contenido.bce.fin.ec/home1/economia/tasas/ET-ODC-IIIT-2018.pdf

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere201803.pdf

30 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/indice.htm

31 La relacién en 2018 se establece con un PIB de USD 109.454,3 millones, segtin tltima previsién de cifras del BCE.
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interna) se encontré en 44,9% del PIB32, superando el limite del 40% del PIB. De acuerdo con el Ministro de
Finanzas, el pais tiene cerca de USD 50.776 millones de deuda total entre externa e interna, y si se considera las
otras obligaciones (venta anticipada de petréleo) se afiadirian cerca de USD 10.000 millones adicionales, que

bordearian el 57% del PIB33.

La acumulacién de reservas internacionales en los ultimos afios ha sido variable, es asi que para diciembre de
2016 se incrementaron a USD 4.259 y disminuyeron a USD 2.451 millones en 2017 y USD 2.677 millones en 2018.
Los principales ingresos de la Reserva Internacional son: recaudacion de impuestos, exportaciones de petréleo
y derivados, emisidon de deuda interna, depdsitos de los gobiernos locales, desembolsos de deuda externa y
exportaciones privadas, entre otros. Al 22 de febrero de 2019 el saldo de reservas internacionales alcanzé los
USD 3.521,91 millones.

La calificacion crediticia de Standard & Poor's para Ecuador se sitla en B- con perspectiva estable. En la ultima
revision de este indicador se mantuvo esta calificacion, donde se resalta que el Gobierno se ha embarcado en
medidas de ajuste que buscan reducir gradualmente el déficit fiscal del pais, pese a que persisten desafiantes
perspectivas fiscales y restricciones en su acceso al financiamiento externo34. Por su parte, la calificacién de
Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana bajé de B3 estable a B3 negativo, cuando Ecuador consiguié en
diciembre de 2018 deuda por USD 900 millones de China, lo cual indica un deterioro en la percepcién del
mercado acerca de la capacidad de pago del pais®. De igual forma, la agencia Fitch Rating bajé la calificacion
crediticia de Ecuador por segunda vez en menos de seis meses. Asi, la calificacion pasé de B- con perspectiva
estable en agosto de 2018 a B- con perspectiva negativa en enero de 2019. Las principales razones para la baja
en la calificacion son las crecientes necesidades de financiamiento del Gobierno, la falta de recursos del fisco, la
falta de profundidad en el programa de optimizacién del gasto publico y del tamafio del Estado, el
cuestionamiento de la efectividad del préstamo de China, entre otros. Pese a que el Gobierno estima cerca de
USD 8.000 millones en necesidades de financiamiento para 2019, Fitch considera que el pais necesitara, al
menos, 9.000 millones de nueva deuda®.

Por otro lado, entre las medidas evaluadas para reducir el gasto fiscal en 2018, esta la Ley de Fomento Productivo
y los incentivos tributarios®’, la remisién tributaria, el Plan de Prosperidad 2018-2021 en el que se redujo el
subsidio de la gasolina stper y la optimizacién del subsidio industrial®, al mismo tiempo que se anuncié una
reduccién de subsidios a los combustibles de gasolina Extra y Ecopais®® . De acuerdo con las cifras del Ministerio
de Finanzas, el 2018 se cerrd con un déficit fiscal de USD 3.333,9 (3% del PIB), reflejando una reduccién de 42,9%
frente a 2017%°.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

PRODUCTORA CARTONERA S.A. se constituyé como compafiia andnima, mediante Escritura Publica otorgada el
19 de marzo de 1965, ante el Notario Publico Cuarto del cantdén Guayaquil e inscrita en el Registro Mercantil del
mismo cantdn, el 24 de marzo de 1965. El plazo de vigencia de la compafiia es de 90 afios.

El objeto social de PRODUCTORA CARTONERA S.A. es dedicarse a actividades industriales en el ramo de
elaboracién de laminas de cartones para la venta o para con ellos fabricar cajas que podran ser empleadas en la
movilizacion de productos y mercaderias en general. Principalmente fabrica cajas de cartdén corrugado para
productos de exportacién, como el banano y las flores.

32 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/02/Bolet%C3%ADn-Deuda-P%C3%BAblica-Enero-2019_finalOK.pdf
33 https://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/4/ecuador-deuda-publica-martinez

34 https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/type/HTML/id/2046505

35 http://noticiasbvg.com/credito-de-china-por-900-millones/

36 https://lahora.com.ec/quito/noticia/1102214497/agencia-fitch-vuelve-a-bajar-la-calificacion-crediticia-de-ecuador

37 https://www.elcomercio.com/actualidad/leyeconomica-asamblea-aplicacion-ejecutivo-debate.html

38 https://www.eluniverso.com/noticias/2018/09/13/nota/6950837/deficit-fiscal-9967-millones-hasta-agosto

39 https://www.eluniverso.com/noticias/2018/12/18/nota/7104063/asambleista-advierte-que-gobierno-actualiza-precios-combustibles

“0 https://www.eluniverso.com/noticias/2019/01/09/nota/7129304/deficit-cae-casi-mitad-dice-finanzas
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En 1980 la compaiiia inicié su participacién como parte de Standard Fruit Company, con la produccidn de cajas
para exportacion de banano bajo la marca DOLE, que es la mas grande compafiia a nivel mundial en la produccién
y comercializacion de frutas y vegetales frescos. En 1994 la multinacional DOLE adquiere la totalidad del paquete
accionarial de PRODUCTORA CARTONERA S.A., con lo cual la empresa incrementd su volumen de ventas.

En 2009 DOLE realizd un proceso abierto de venta de acciones ordinarias. La empresa Comercializadora de
Cartones y Papeles SURPAPEL S.A. adquirid el 100% del paquete accionario de PRODUCTORA CARTONERA S.A.,
proyectandose como el grupo de soluciones de empaque de carton corrugado mas sélido de la region.

PRODUCTORA CARTONERA S.A. pertenece al Grupo SURPAPEL, el cual esta integrado, ademas, por las
compaiiias: Comercializadora de Papeles y Cartones SURPAPEL S.A., INCARPALM Industria Cartonera Palmar S.A.,
SURPAPELCORP S.A., Soluciones de Empaques SDE S.A. y REPAPERS Reciclaje del Ecuador S.A.

PRODUCTORA CARTONERA S.A. se ha consolidado como una de las principales firmas cartoneras en el mercado
local abasteciendo a importantes companiias exportadoras del pais.

PRODUCTORA CARTONERA S.A. produce cajas de cartén corrugado para la proteccion y embalaje de productos.
La compaiiia es lider a nivel nacional en este mercado, y sus productos estan destinados principalmente a los
segmentos presentados a continuacion, de los cuales a enero 2019 un 63,07% de los ingresos se concentraron
en la linea de exportacion, un 32,15% en la linea Doméstico o Industria y el restante 4,79% en otros ingresos:

CUADRO 15: SEGMENTOS DE MERCADO
BANANERO

DOLE
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Fuente: Estructuracio6n Financiera / Elaboracién: Class I nter

Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

El capital social de PRODUCTORA CARTONERA S.A., al 31 de enero de 2019, ascendidé a USD 27,56 millones,
monto que esta constituido por 13.779.483 acciones con un valor nominal de USD 2,00 cada una.

CUADRO 16: ACCIONISTAS

Nombre Capital (USD) Participacién Nacionalidad
Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. 20.662.638 74,98% Ecuatoriana
International Packaging Systems (Procarsa) B.V. 5.511.794 20,00% Holandesa
lllingworth Guerrero Oscar Antonio 1.384.534 5,02% Ecuatoriana
Total 27.558.966 100%

Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S.A. |/ Elaboracién: Class

En cuanto a su administracion y de acuerdo al organigrama, PRODUCTORA CARTONERA S.A. esta encabezada
por la Junta de Accionistas, seguida por la Junta Directiva, el Presidente, el Gerente General y el Vicepresidente,
mas las diferentes areas conforme se aprecia a continuacién:
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GRAFICO 4: ORGANIGRAMA
ORGANIGRAMA DE PRODUCTORA CARTONERA S.A.
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Fuente / El abor aci 6n: PRODUCTORA CARTONERA S. A.

La trayectoria y el reconocimiento de PRODUCTORA CARTONERA S.A. en el mercado, es el resultado, entre otras
cosas, de la acertada administracion, fruto de la experiencia de sus principales ejecutivos, los mismos que se
presentan a continuacion:

CUADRO 17: JUNTA DIRECTIVA

Nombre Cargo

Oscar Antonio lllingworth Guerrero Director

CUADRO 18: PLANA GERENCIAL

Nombre Cargo

Christian Andrés Presidente

Cecilia Sierra Mo

Director — Vicepresidente

Cecilia

Si err a Mo| Vicepresidente

Dami &n Baeza Gar ¢

Director — Secretario

Dami &n

Baeza

Gar c| Gerente General

Christian Palacios Manzano

Director — Presidente

Martha Castro Game

Lider de SIMA

Pedro Antonio Huerta Barros

Director

Janeth

Maci as

Gerente de RR.HH.

José AnuaiAbaMiilal an

Director

Christian Palacios Manzano

Gerente Financiero

Fuent

Gobierno Corporativo

e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. |/

Carlos Condo

Contralor

Luis Jijoén

Gerente de Planta

N.N

Gerente Comercial

El aboraci 6n:

Cl ass

El fuerte compromiso de PRODUCTORA CARTONERA S.A. con el concepto de Gobierno Corporativo, le ha hecho
acreedora del reconocimiento como una de las empresas con mejores practicas en el Ecuador. La Junta Directiva
constituye una fortaleza para la Gobernabilidad de la compaifiia, en la medida que se han definido reglas claras
y politicas que orientan a un funcionamiento eficiente.

Las politicas de Buen Gobierno Corporativo se centran, principalmente en la toma de decisiones, ademas de
distintas politicas tales como organizacionales, tecnoldgicas, comerciales, financieras, administrativas, de

auditoria, entre otras, mismas que son establecidas en base a lo determinado por el Grupo SURPAPEL.

La iniciativa de identificar y establecer politicas, tiene ademas la finalidad de permitir a sus integrantes,
ejecutivos y trabajadores, encausar sus aspiraciones y fomentar el trabajo en equipo, de tal forma, que se
integren y coordinen los esfuerzos de todas las dreas de las compafiias que conforman el Grupo en una misma
direccién, dentro de un marco de confianza, que es fundamental para cumplir los objetivos de la administracion.
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Los sistemas organizativos modernos y el mejoramiento de los procesos internos son extremadamente
importantes para que la empresa incremente sus niveles de productividad, eficiencia y eficacia en su gestion.

Dentro de las principales politicas del Grupo se pueden mencionar las siguientes: Politica de Regulacidn Interna,
de Plan de Carrera Empresarial, de Relaciones Publicas, Politicas Tecnoldgicas, de Seguridad de Informacidn,
Comerciales, Politica de Atencion y Servicio al Cliente, Politica de Mercadeo, Politica Regulatoria, entre otras.

Empleados

Al 31 de enero de 2019, PRODUCTORA CARTONERA S.A. empled 555 personas (526 en octubre de 2018), donde
se aprecia el mayor aporte de personal en la seccion Planta, seguido de lejos por Administracion. El 80,18% de
los empleados tienen contrato a plazo fijo y el restante 19,82% corresponde a contratos a menos de un afio.

Es relevante indicar que los empleados de la compafiia no han conformado Sindicato o Comité de empresa
alguno, que pudieran afectar sus operaciones normales.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos administrativos del Emisor, la calificacion de su
personal, sistemas de administracion y planificacion, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f del Articulo 19, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro I,
de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 19: VINCULADAS POR ADMINISTRACION

Empresa Vinculada por Administracion

Cargo en PROCARSA

Empresa
Dami &n Baez§g Gerente General Giece S.A. Representante Legal
Recicladores Industriales del Ecuador Recindor S.A. Representante Legal
In Car Palm Industria Cartonera Palmar S.A. Representante Legal
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. Representante Legal
Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. Representante Legal
Centro de Acopio Acoprodu S.A. Representante Legal
Stup S.A. Representante Legal
José Anuar Mi Director Selap S.A. Representante Legal
Surgalare S.A. Representante Legal
Atavico S.A. Representante Legal
Costablue S.A. Representante Legal
Serialcorp S.A. Representante Legal
Ameriwork (Estado: Disoluc. Liquidac. Oficio Insc. en RM) Representante Legal
Tradelysa S.A. (Estado: Disoluc. Liquidac. Oficio Insc. en RM) Representante Legal
Gelna S.A. (Estado: Disoluc. Liquidac. Oficio Insc. en RM) Representante Legal
Cecilia Sie Vicepresidenta Tilbry S.A. (Estado: Disoluc. Liquidac. Oficio Insc. en RM) Representante Legal
Fornace S.A. Representante Legal
Lojoa S.A Representante Legal
Lunisol S.A Representante Legal
Oscar lllingworth Director licresa S.A Representante Legal
Soluciones de Empaque S.A. SRL
Gossenfilm S.A. SRL
Fuente: PROSPECTO DE OFERTA/ PHBab €mraci 6n: Class International

CUADRO 20: VINCULADAS POR PROPIEDAD
Capital Invertido Capital Total de la Cia Valor Nominal

Empresa Vinculada

Compafiia Técnica Nacional TE 20.000 200.000 100
Geonal S.A. 1.800 28.000 10
5 Lojoa S.A. 7.500 30.000 7.500
Oscar lllingworth
Ferrolsa S.A. 200 800 0,04
Surpapelcorp S.A. 988.506 25.677.000 1
Soluciones de Empaques SDE S.A. 160 800 1
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Stup S.A. 1 800 1
Jose Mil Ataviaco S.A. 5.001 5.800 1
Lamisurp S.A. 1 800 1
Innovative Management S.A. (Estado: Disoluc. Liquidac.) 400 800 1
Fornance S.A. 392 800 1
Gelna S.A. (Estado: Disoluc. Liquidac. Oficio Insc. en RM) 799,96 800 0,04
Ceci | i a Si|TibryS.A. (Estado: Disoluc. Liquidac. Oficio Insc. en RM) 200 800 0,00
Brisatel S.A. (Estado: Disoluc. Liquidac. Oficio Insc. en RM) 800 800 0,00
PTJ Pleitos Judiciales S.A. (Estado: Disoluc. Liquidac.) 100 200 0,04

Fuente: PROSPECTO DE OFERTA/ PHIB4b €Adnteinaiional Ralifga s s

CUADRO 21: PARTICIPACION EN EL CAPITAL EN OTRAS SOCIEDADES

Empresas ‘ Sector % Participacion - Capital
ESCOBAR RUIZ CIA.LTDA. Mercantil 45%
HIDROALTO GENERACION DE ENERGIA S.A.| Mercantil 0.0040%

Fuente: PROSPECTO DE OFERTA/ PEIB4ab €Raci 6n: Class I nternational

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

PRODUCTORA CARTONERA S.A. posee una gran variedad de clientes dentro de su portafolio, entre los cuales se
encuentran bananeras, floricolas, marisqueras, entre otras; sin embargo, existe un cliente principal en el que se
concentra cerca del 42,68% de los ingresos acumulados de la empresa a enero de 2019 (41,85% diciembre 2018).
Este cliente es DOLE FOOD COMPANY, una corporacion internacional, con la cual tiene un contrato hasta 2019;
sin embargo, tiene una clausula de renovacidn opcional por un periodo adicional de 5 afios.

GRAFICOS 5: CLIENTES A ENERO DE 2019
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Fuente: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Cl ass

La politica de crédito del grupo declara como su objetivo analizar la situacidén financiera y el riesgo de cada
cliente, clasificandolos en el tipo de linea de crédito al que pueden acceder, los montos y plazos maximos de
linea, las garantias a exigir, asi como los resguardos y seguros a tomar para cubrir situaciones de riesgo. Estas
atribuciones sélo caen en el comité de crédito que actuard en forma centralizada, asignando lineas a cada una
de las filiales, las que podrdn ser intercambiadas con la autorizacidn de los respectivos gerentes.

El analisis de las cuentas por cobrar a clientes, sin considerar las provisiones para incobrables, revela que la
calidad de la cartera se ha mantenido relativamente estable durante el periodo de analisis; es asi que la cartera
por vencer en 2016 representd el 45,23% de la cartera total, en 2017 aumenté al 52,68%, y se incrementd a
54,82% en diciembre de 2018 (52,12% en enero de 2019). La cartera vencida fue de 47,88% para enero 2019,
siendo la cartera vencida mas de 360 dias la mas representativa con el 17,96% de la cartera total. Cabe mencionar
gue, se observa una ligera disminucién en la cartera por vencer para enero de 2019 en relacién a diciembre de
2018, por lo que la toma de acciéon inmediata por la empresa es importante para fortalecer la gestion de cobranza
y evitar un mayor riesgo de incobrabilidad.

En funcién de lo anterior, se debe indicar que la Administracidn de la compaiiia restructurd el drea de cobranzas
con miras a agilizar su proceso de cobranza, no obstante, considerando que la probabilidad de no pago es alta,
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especialmente para la cartera vencida mas de 360 dias, PRODUCTORA CARTONERA S.A., incrementé el rubro de
provisiones de USD 5,00 millones (USD 5,38 millones a enero de 2019).

Finalmente, dentro de las estrategias de la compafiia para mejorar los resultados de su cartera se encuentra, el
potenciar la linea Doméstica, lo cual impactaria de manera positiva sobre las ventas y sobre la cartera comercial,
pues las condiciones de cobro a este sector son menos flexibles que las del mercado bananero, pues sus plazos
maximos de pago no excederian los 90 dias.

GRAFICO 6: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA A ENERO DE 2019
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Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Cl ass

Proveedores

PRODUCTORA CARTONERA S.A. trabaja con una diversidad de empresas, tanto locales como del exterior, las
mismas que le suministran los elementos requeridos para el normal desarrollo del negocio, principalmente en el
abastecimiento de materias primas como papel, tintas, almidon, resinas, quimicos, goma, entre otros.

La compafiia maneja una politica de pago a sus proveedores que bordea plazos entre 80 y 130 dias, lo que le
permite mitigar un posible descalce en los plazos de cobro clientes versus pago a proveedores.

La principal materia prima que utiliza la empresa en sus procesos es el papel, y para su abastecimiento cuenta
con varios proveedores. Durante el afio 2018 la empresa registré diferentes proveedores de papel, tanto
nacionales como extranjeros (Estados Unidos, Francia, Colombia, Alemania, Espafia, entre otros), mitigando asi
un eventual riesgo de desabastecimiento. Pese a que existen varios ofertantes de la materia prima necesaria
para la normal operacién de la compaiiia, existe una concentracién en proveedores, como con su empresa aliada
SURPAPELCORP S.A., que durante el afio 2018 abastecid a la empresa con el 44,34% de sus necesidades de
materia prima (34,63% a enero de 2019), en segundo lugar, se ubicé DOLE FRESH FRUIT COMPANY con 25,72%
(30,60% a enero de 2019) y en tercer lugar BARNETT CORPORATION con el 11,77% (15,13% a enero de 2019).

GRAFICOS 7: PROVEEDORES A ENERO DE 2019
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La empresa tiene muy buena aceptacion con sus proveedores tanto nacionales como del exterior. La politica de
pagos del grupo establece los parametros que aseguren el cumplimiento oportuno de las obligaciones
econdmicas contraidas por la empresa a los diferentes proveedores de bienes y servicios.

La politica de pagos a proveedores del Grupo SURPAPEL establece que toda contratacién que conlleve la
adquisicién de bienes y/o servicios que utilicen dos o mas compaiiias que conforman el Grupo, debera ser
instrumentada a través de un contrato marco mediante el cual se establezcan los productos y/o servicios asi
como el valor y forma de pago, en condiciones mas favorables que las que se hubieren obtenido en una
contratacion individual por cada compafiia, contrato marco que debera ser aprobado por el Directorio de cada
compaifiia.

Estrategias y Politicas de la Empresa
Politica de Precios

Las politicas comerciales del Grupo SURPAPEL establecen que, con el objeto de mantener competitivo al Grupo
frente a la competencia, la Administracién presentara para aprobacion del Directorio los precios y porcentaje de
descuentos para los distintos segmentos de mercado que ofrece la compaiiia en funcidn del mercado, siempre y
cuando se asegure una adecuada rentabilidad para el Grupo.

Politica de Financiamiento

La politica de endeudamiento del Grupo SURPAPEL establece las limitaciones que tienen los Representantes
Legales y/o administradores de cada compaiiia del Grupo para contraer obligaciones de crédito y otorgar las
garantias reales que fueren requeridas, sin perjuicio de lo establecido en esta materia por el Estatuto Social de
cada compafiia y la Ley de Compaiiias vigente.

Esta politica establece principalmente que el endeudamiento de cada compafiia para capital de trabajo no puede
superar el 30% de sus activos, y el endeudamiento para proyectos de inversidn o sustitucion de pasivos de corto
plazo, siempre serd de largo plazo.

PRODUCTORA CARTONERA S.A. histéricamente (2015-2018) ha fondeado sus actividades principalmente con
recursos de terceros, con un promedio del 71,96% de participaciéon sobre el financiamiento de activos,
determinando ademas que, dentro de los pasivos, la deuda financiera y las cuentas por pagar a proveedores
tienen la mayor relevancia.

Al 31 de enero de 2019, la deuda financiera fonded el 26,53% de los activos, determinando que un 22,45% de
los activos fue financiado mediante deuda con costo de corto plazo y el restante 4,08% al largo plazo.

La deuda financiera, estuvo constituida por créditos con instituciones bancarias y financieras, Emisiones vigentes
en el Mercado de Valores, Cartas de Crédito, Facturas Electrénicas Comercial Negociables y Sobregiros Bancarios.
Cabe mencionar, que las facturas comerciales que mantiene la empresa son con SPC e INDUGEM.

GRAFICO 8: COMPOSICION DEUDA FINANCIERA A ENERO DE 2019
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Politica de Inversiones

La Administracion de PRODUCTORA CARTONERA S.A. ha centrado sus politicas de inversion en el mejoramiento

continuo de los procesos que intervienen en la planta industrial, por lo que la compafiia cuenta con un plan de

inversidn anual que se encuentra sustentado en los siguientes aspectos:

9 Reestructuracién del proceso productivo de todas sus lineas de productos, reduccién de tiempos,

mejoramiento continuo de las capacidades y programacion de produccion, lo que le ha permitido

incrementar su produccion y atender a mayor numero de clientes.

Enfoque a productos de valor agregado con mayores margenes de rentabilidad, mejorando calidad y servicio

Investigaciones de mercado enfocadas en nichos comerciales en donde la compafiia podria incurrir.

9 Inversiones que potencien el nivel de ventas de los productos existentes o aumenten la capacidad de
produccion, con el fin de atender la demanda e impulsar el desarrollo de su linea Industrial o doméstica.

=a =4

Adicionalmente, dentro de las politicas financieras del Grupo SURPAPEL se establece que las inversiones deben
estar priorizadas de la siguiente manera:

9 Inversiones que no pueden ser diferidas y que son necesarias, por seguridad, medio ambiente y para
mantener la operacion de la empresa.

Inversiones en proyectos en ejecucion.

Inversiones que incrementan la eficiencia de las instalaciones ya existentes y disminuyen los costos.
Inversiones para la expansidon o adquisicion de nuevas lineas de valor agregado.

Inversiones dirigidas a la reduccidn real de gastos.

E I ]

Responsabilidad Social y Ambiental

La Fundacion Benéfica Accidn Solidaria desarrolla el proyecto de responsabilidad social de las empresas
SURPAPELCORP S.A. y PRODUCTORA CARTONERA S.A. en la ciudadela "Brisas de Procarsa", ubicada en el Km.
6,5 de la via Durdn -Tambo. El proyecto realizé una prolifica que incluyd los siguientes programas y actividades:
Programa de integracidn y participaciéon comunitaria.

Programa de vacaciones Utiles para nifios y jovenes de la comunidad.

Escuela de Futbol "Brisas de Procarsa".

Programa de Organizacién y Liderazgo Comunitario.

Mantenimiento del Centro Comunitario.

Programa de Asesoria Legal al Comité Provisional para nueva Vida Juridica de la "Asociacién de Moradores

Brisas de Procarsa".

i Trabajo coordinado con la Alcaldia de Duran y el Defensor del Pueblo sobre la via alterna al trafico pesado
que circula en las comunidades, para descongestionar las calles de las ciudadelas y disminuir
significativamente los cimbrones que afectan las estructuras de las casas.

9 Programa de medio ambiente y dreas recreativas.

I Campaiia de jornada médica para adultos mayores de la Cooperativa “Brisas de Procarsa”.

I Entre otros.

=A =4 =4 -4 4 9

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa y Normas de Calidad

PRODUCTORA CARTONERAS.A. es una sociedad andnima regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control
es la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacién de otros
organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, la Corporaciéon Aduanera Ecuatoriana, el Ministerio
de Relaciones Laborales, el Ministerio de Agricultura, el Ministerio de Salud Publica, el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual e incluso la Defensoria del Pueblo, entre otras.

Por otro lado, se debe afiadir que PRODUCTORA CARTONERA S.A. cuenta con certificaciones de calidad, siendo
una de las primeras empresas del Ecuador en obtener Certificacion ISO, contando actualmente con la
recertificacion ISO 9001:2008. Adicionalmente, PRODUCTORA CARTONERA S.A. cuenta con Certificacién BASC
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(Business Alliance for Secure Commerce); y se encuentra realizando procesos como TPM (Mantenimiento
Productivo Total), Planeacion Estratégica y BPM (Buenas Practicas de Manufactura).

Riesgo Legal
Segun informacién remitida por PRODUCTORA CARTONERA S.A., la empresa mantiene un proceso judicial en su
contra por una cuantia aproximada de USD 3.717,36, por indemnizacién laboral. El proceso tiene sentencia a

favor de la compaiiia Primera Instancia y falta por confirmar apelacion. Los asesores judiciales de PRODUCTORA
CARTONERA S.A estiman una probabilidad de éxito del 90%.

Liquidez de los titulos

El agente colocador inicid la venta de los valores el 16 de enero de 2017, llegando a colocar el 100,00% del total
aprobado (USD 7,00 millones) hasta el 14 de febrero del 2017.

PRODUCTORA CARTONERA S.A. cuenta con varios procesos autorizados por la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, los mismos que se detallan a continuacion:

CUADRO 22: EMISIONES REALIZADAS POR PRODUCTORA CARTONERA S.A. A ENERO DE 2019 (USD)

Instrumento i Resolucion Aprobatoria Monto Autorizado Monto Colocado Saldo de Capital

VIObl i gaci 6n a | g 2018 SCVS.INMV.DNAR.2018.00005091 5.000.000,00 5.000.000,00 4.041.666,67
IVObl i gaci 6n de { 2018 SCVS.INMV.DNAR.2018.00005092 15.000.000,00 15.000.000,00 15.000.000,00
VObl igaci én a | a 2017 SCVS-INMV-DNAR-2017-00024848 7.000.000,00 7.000.000,00 5.500.000,00
IVObl i gaci 6n a | g 2016 SCVS.INMV.DNAR.16.0006411 7.000.000,00 7.000.000,00 333.333,33

MObligaci én de ¢ 2016 SCVS.INMV.DNAR.16.0003862 10.000.000,00 10.000.000,00 CANCELADA
IObl i gaci é6n de p 2014 SCV.INMV.DNAR.14.29326 10.000.000,00 10.000.000,00 CANCELADA
MOobligacién a | 4 2013 SC.IMV.DJMV.DAYR.G.13.5902 10.000.000,00 10.000.000,00 CANCELADA
IObligaci én a | a 2012 SC.IMV.DJMV.DAYR.G.12.5820 5.000.000,00 5.000.000,00 CANCELADA
IObl igaci 6n de p 2012 SC.IMV.DJMV.DAYR.G.12.5823 10.000.000,00 10.000.000,00 CANCELADA
IObl igaci 6n a | a 2010 SC.IMV.DJMV.DAYR.G.10.6384 25.000.000,00 25.000.000,00 CANCELADA

Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Class Interna

Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la formula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Niumero de Ruedas Mes

CUADRO 23: PRESENCIA BURSATIL

Fecha ‘ # Transacciones ‘ Monto Negociado ‘ # Dias Bursatiles Presencia Bursatil

ago-18 | 0 - 22 0,00%
sep-18 | 1 90.827,00 20 5,00%
oct-18 1 200.000,00 22 4,55%
nov-18 | 1 100.000,00 20 5,00%
dic-18 | 0 18 0,00%
ene-19 | 0 - 22 0,00%

Fuente: BOLSAS DE VALORES DE QUITOYGUAYAQUI L. /| El aboraci én: Class International

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observd y
analizo la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f del Articulo 19, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI del Libro Il, de la
Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.
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Eventos Importantes

e El31dejulio de 2018, el Representante de Obligacionistas emitié su informe de gestion.
e Mediante Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de fecha 31 de octubre del 2018 se resolvio,
designar como Gerente General de la compaiiia, por el periodo estatutario de 5 afios a Damian Baeza Garcia.

Situacion del Sector

El sector de papel y cartonero ha aumentado su nivel tanto de exportaciones como de importaciones a nivel
mundial en los ultimos afios. A escala global, la fabricacion de pasta, papel y derivados del papel alcanza cifras
gue sitdan a esta industria entre las mas grandes del mundo. Seglin Trademap - ITC, los principales paises
exportadores de estos productos son: Alemania con el 12,6%, China con 11,1% y EE.UU. con 9,8%.

En el proceso de transformacién del embalaje, la industria papelera esta viendo la manera en que su materia
prima se esta introduciendo en productos que hasta hace muy poco tiempo eran de dominio exclusivo de los
derivados del plastico. Por ejemplo, son cada vez mas numerosos los supermercados en el mundo que vienen
sustituyendo las tradicionales bolsas de plastico de la compra por otras de papel que presentan como principal
caracteristica que son 100% biodegradables y que ademas son reciclables. La mayor conciencia ecoldgica de la
sociedad estd propiciando una creciente demanda del uso de productos biodegradables y reciclables.

El sector papelero y cartonero ha sufrido una caida en estos ultimos 10 afios. Esto se debe a que la tecnologia y
el cuidado al medio ambiente han ganado terreno, afectando asi a paises que se dedicaban a esta actividad.
Ademas, cada vez las instituciones publicas y privadas prefieren los medios electrénicos antes que el papel para
la realizacidn de tramites. No obstante, su importancia sigue presente en distintas areas. Por ejemplo, el auge
del comercio en linea, que requiere gran cantidad de papel y cartén para el envio, y la gran presion ecologista
de reemplazar o disminuir el consumo del plastico de un solo uso, han permitido que esta materia prima se
introduzca en el mercado que estaba dominado por la industria plastica. Esto se debe a que el papel y el cartén
son reciclables y completamente biodegradables®!

Una de las grandes ventajas del papel, como se ha comentado anteriormente, es que es un material que se
puede reciclar y este reciclaje alcanza cuotas bastante elevadas en paises como Alemania, Francia o Espafia en
donde se recicla aproximadamente el 70% del papel que se consume.*?

La industria de papel y cartdn es protagdnica en la economia ecuatoriana, sus derivados tienen gran
participacion en la vida diaria de la poblacidn y su encadenamiento es vital para actividades por la variedad de
productos que ofrece. Ademas, seguin datos de ENEMDU generd alrededor de 13.064 plazas de trabajo en 2017.
Las importaciones de Ecuador provienen de USA, Colombia, Chile, Brasil, entre otros, a continuacidn un detalle:

GRAFICO 9: IMPORTACIONES PAPEL Y CARTON; MANUFACTURAS DE PASTA DE CELULOSA, DE PAPEL O CARTON - ANUAL
FOB*

$ OB Miliooes LISt
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Fuent e: COMEX/ Chkds internatiomal Rating :.

1 http://www.ekosnegocios.com/negocios/verArticuloContenido.aspx?idArt=11191
42 https://www.forbes.com.mx/el-resurgir-de-la-industria-papelera-en-el-mundo/
3 https://trade.nosis.com/es/Comex/Importacion-Exportacion/Ecuador/papel-y-carton-manufacturas-de-pasta-de-celulosa-de-papel-o-carton/EC/48
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El Grupo SURPAPEL desarrolla sus actividades principalmente atendiendo al mercado de cartén corrugado, y
esta integrada verticalmente en la produccion de papel. El Grupo cuenta con las dos empresas locales mas
grandes productoras de cartén corrugado (PROCARSA e INCARPALM), lo que le permite cubrir el 40% de la cuota
de mercado. Ademads, SURPAPELCORP S.A. constituye la planta industrial mas moderna del pais en fabricacién
de papel reciclado para corrugar, lo que le permite abastecer el mercado industrial nacional e internacional.

A nivel mundial, en los ultimos afios, el consumo de papel y cartdon ha tenido un incremento lento y constante
por los diferentes usos que tiene el material, al igual que por el bajo costo del mismo y el alto beneficio que
provee. Los productores mas significativos de cartdén y papel son Estados Unidos, Guatemala, Panama vy
Colombia; mientras que los consumidores mas significativos se encuentran en Norte América y Europa
Occidental. La industria alimenticia especialmente en el sector de alimentos y bebidas, son los mayores
consumidores de los envases de cartdn. El commodity de la celulosa no existe una bolsa de valores donde se
transe el producto y se establezca un precio de mercado, por lo que la volatilidad y la naturaleza ciclica de los
precios es una caracteristica permanente de este insumo.

GRAFICO 10: INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR PARA PULPA, PAPEL Y AFINES: PAPEL (indice 1982=100)
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Fuent e: Feder al Reserve Economic Data (FRED) / Elaboracién: Cl ass

En cuanto a las barreras de entrada que presenta la industria, se pueden identificar como las mas representativas

a las siguientes:

e Economias de escala, los volumenes de produccion impactan en la eficiencia de una planta corrugadora.

e Alta inversidn inicial, para instalar una planta corrugadora se requiere de un gran capital para operar
eficientemente; altos costos para la adquisicion de maquinarias (corrugador e imprentas).

e Acceso limitado a proveedores de papel local.

* Falta de experiencia en la industria.

Mientras que sus Barreras de Salida serian las siguientes:

e Activos altamente especializados poco liquidables.

e Gran cantidad de regulaciones laborales, que suponen un alto coste para la empresa (indemnizaciones).
e Compromisos de largo plazo con clientes o proveedores.

Expectativas

De forma general, el sector cartonero se ha mantenido estable y ha presentado una tendencia creciente, asi
como una constante evolucidn, situacidén que se espera continle. Las empresas nacionales se favorecen, sobre
todo por el impulso y apoyo que brinde el Gobierno a la produccién nacional.

El cartén corrugado se presenta como el material del futuro en lo que a embalaje se refiere, dejando de lado a
otros materiales. Los bajos costos del carton combinados con su capacidad de reciclaje, peso ligero y facil
manejo, son los componentes que le permiten tener una buena expectativa al mercado.

Cabe mencionar que dos nuevos elementos la estan revitalizando de forma inesperada el sector del papel y

carton a nivel mundial: i) El primero de ellos ha sido el auge del comercio online que ha multiplicado de forma
notable el nimero de embalajes en papel y cartén a lo largo del planeta, ii) El segundo, ha sido la presidon
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ecologista que incita a la sustitucién de gran parte de los embalajes de plastico que la industria viene utilizando
por otros mas respetuosos con el medio ambiente.

Es importante mencionar que la continua expansién del mercado de compras electrénicas impulsara el
requerimiento para cajas de cartén en el cumplimiento de sus ventas. La industria cartonera también se vera
impulsada por el aumento en la demanda de comida y de bienes duraderos. El incremento del gasto en
construccion estimulard la demanda de bienes y materiales (embalajes relacionados) que se utilizan en la
construccion. Adicionalmente, se prevé oportunidades para el embalaje de caja de cartdon corrugado por menor,
dado que es exigido en mayor cantidad por minoristas como un medio de controlar los costos de mano de obra.

Posicion Competitiva de la Empresa

Dentro del mercado ecuatoriano de cartoneras y papeleras existe un sinnimero de competencia. No obstante,
existen ocho empresas que captan practicamente el 100% del mercado ecuatoriano. En el siguiente cuadro se
puede apreciar las empresas y sus porcentajes de participacion de mercado tanto en productos de exportacion
como en productos de uso doméstico, observando ademas la condicién de lider que mantiene el Grupo
SURPAPEL con el 36,59% del mercado, posicidén obtenida principalmente por el mercado de exportaciéon, donde
se impone con el 43,51%.

CUADRO 24: PARTICIPACION EN EL MERCADO ECUATORIANO DE CARTONERAS Y PAPELERAS

CARTONERAS % Exportacion % Doméstico % Total
GRUPO SURPAPEL 43,51% 19,08% 36,59%
CARTONES NACIONALES S.A.l. CARTOPEL 21,51% 32,31% 24,56%
GRUPASA GRUPOPAPELERO S.A. 18,33% 18,52% 18,38%
PAPELERA NACIONAL S.A. 8,16% 9,11% 8,43%
INDUSTRIA CARTONERA ECUATORIANA S.A. 5,95% 2,34% 4,93%
CORRUGADORA NACIONAL CRANSA S.A. 1,65% 10,71% 4,21%
CARTORAMA C.A. 0,90% 5,85% 2,30%
INCASA 0,00% 2,09% 0,59%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: PRODUCTORA CARTONE Klass SiterAationdl Rainga b or aci 6 n:

La empresa tiene fuertes ventajas competitivas que le permiten mantener su liderazgo en el sector cartonero,
una de ellas es la calidad de su servicio, con entregas a tiempo de los pedidos que procesa para sus clientes.

Otra de sus ventajas ha sido la diferenciacién del producto, pues a través de programas especificos se desarrollan
modelos de cajas, que sirven de medio de empaque confiable a los nuevos productos que los clientes envian a
los diferentes mercados. Ademas, se realizan estudios que permiten maximizar los beneficios en el manejo de
estibas, buscando siempre la disminucidn de costos y optimacién de carga en contenedores.

Sumado a esto, y pensando que el desempefio de sus cajas de cartdn debe ser sindnimo de seguridad y confianza
para sus clientes, PRODUCTORA CARTONERA S.A. ha incorporado el servicio de Post-Venta, a cargo de un equipo
de profesionales que ofrecen soporte técnico, asi como la gestién de Ventas en general.

Actualmente, una de las principales ventajas de la compafiia es contar a nivel corporativo con un molino de papel
(SURPAPELCORP S.A.), el cual provee de bobinas de papel para corrugar, optimizando asi sus costos.

Finalmente, por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de la
compafiia, es importante incluir a continuaciéon el analisis FODA de PRODUCTORA CARTONERA S.A.,
evidenciando los puntos mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores
enddgenos y exdgenos, de acuerdo a su origen.

CUADRO 25: FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES

Cuenta con una maquina corrugadora BHS de Precio de | a materia prima vol at

Servicio especializado y personalizado. Concentraci é6n de ventas en un so

Grupo de trabajo altamente calificado.
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Producto terminado de alta calidad. Concentracién del 80% de Il as v

agroindustrial.

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Renovar alianzas con INCARPALM para tomar el mercado, al igual que cubrir la demanda . . X
. o . . Nueva entrada de competidores en la industria.
nacional y bajar nivelesde i mportaci 6n.

La modernizaci 6n tecnol é6gica de | os equip i )
) i Aumento en los costos de materias primas
costo del mercado y con la mejor calidad.

Mercado de cajas industriales sin desarrollar. Aumento de las tarifas de electricidad y combustible.

Acuerdo con | a Unién Europea Contracci én de | a actividad econ

Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Cl a

Riesgo operacional

Los principales riesgos que puedan afectar al flujo de caja previsto por el emisor, asi como la continuidad de la
operacidn, en términos generales se encuentran relacionados con competencias técnicas, temas éticos, sucesos
naturales, fallas humanas, entre otros.

El principal riesgo operacional, ligado a las actividades de PRODUCTORA CARTONERA S.A,, tiene que ver con los
costos de la materia prima: Papel kraft y papel medium. Es por esto que son dos las consideraciones a tomar en
cuenta: Alta dependencia de las importaciones y la consolidacidn de proveedores de papel para corrugar. Por lo
mencionado, la compafia mitiga este riesgo a través de su principal proveedor de materias primas,
SURPAPELCORP S.A., empresa relacionada que forma parte del Grupo SURPAPEL, con la que la compaifiia tiene
convenios de abastecimiento y politicas flexibles de pago.

La demanda de cartdn corrugado esta ligada al desarrollo econémico de los sectores productivos del pais. Por
lo tanto, en un eventual escenario de crisis econdmica que afecte los niveles de produccidn de sus principales
clientes, la compafiia tendria un efecto negativo en los ingresos por ventas. No obstante, las medidas
gubernamentales estan enfocadas a incentivar las exportaciones no petroleras, como por ejemplo el Draw Back,
lo que tendria como efecto el incremento en la demanda de cartén corrugado.

La alta dependencia en los sectores de exportacidon (empresas exportadoras de banano, camardn, pescado,
flores, entre otras), es mitigada mediante acuerdos de exclusividad y contratos anuales con importantes
empresas del pais, ademds de poseer una significativa diversificacidén de clientes en el mercado doméstico y estar
trabajando en la diversificacidn (sector no bananero) y creacion de valor de sus productos. Ademads, las reformas
gubernamentales enfocadas al incentivo de produccion nacional orientadas a la sustitucién de importaciones,
resultan en incremento de la demanda de cartén corrugado.

En cuanto a una posible eventualidad que contemple la perdida de informacién electronica que mantiene la
compaiiia, se debe mencionar que PRODUCTORA CARTONERA S.A. con la finalidad de mitigar este riesgo se
maneja conforme dictan las politicas del Grupo SURPAPEL, especificamente en lo relacionado con el Proceso de
Gestion de Backups & Restore, que es el proceso que documenta las actividades a realizar por el area de
Helpdesk, en lo referente al resguardo y recuperacion de la informacidén y que permiten entregar el servicio
comprometido con cada unidad de negocio en tiempo y en forma eficiente. Los principales objetivos del proceso
son mantener la disponibilidad de la informacion para el Grupo, y establecer un modelo reusable y escalable
para la creacion de soluciones de Backup y Restore, independiente del entorno técnico o de consideraciones de
las herramientas a utilizar.

De igual manera, y para asegurarse ante el supuesto no consentido de que eventos contrarios y desfavorables
no afecten en mayor medida a la operacion de la compaiiia, PRODUCTORA CARTONERA S.A. ha suscrito varias
polizas de seguro, entre las que se encuentran incendio, maquinaria y equipo, equipo eléctrico, fidelidad privada,
lucro cesante, entre otras. Actualmente, las coberturas de las pdlizas se encuentran vigentes hasta el 25 de
diciembre de 2019.

PRODUCTORA CARTONERA S.A., contempla el manejo de material inflamable como es el caso del papel, es por
esto que sus planes y equipamientos para contingencias se orientan fundamentalmente a la prevencién,
deteccidn y control de incendios. Adicionalmente, dicho sistema fue ampliado y complementado con equipos y
personal adicional adecuados segun las caracteristicas del molino.
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Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a PRODUCTORA CARTONERA S.A., se realizé en base a los Estados de Situacion
Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados bajo NIIF de los afios 2015, 2016 y 2017 junto a los
Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados, cortados al 31 de
diciembre de 2018, al 31 de enero de 2018 y al 31 de enero de 2019.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de la compaiiia decrecieron un 12,95% durante 2015-2016, puesto que pasaron de USD 118,41
millones a USD 103,07 millones, en parte debido a la caida del consumo interno que afectd directamente las
ventas, ademas del encarecimiento de los productos exportables como consecuencia de la apreciacidn del ddlar,
a tal punto que Ecuador dejé de ser el principal exportador de banano del mundo, siendo relegado por paises
vecinos, como Colombia. Otros factores que influyeron de manera negativa sobre el comportamiento de los
ingresos fue la reduccion del precio promedio de sus productos por respuesta a una presion comercial no solo
de su principal cliente “DOLE” sino del resto de clientes, quienes en conocimiento de que las materias primas
estan en niveles bajos, han presionado para que el cartdn final reduzca su precio y al ser un mercado competitivo,
PRODUCTORA CARTONERA S.A. tuvo que ajustar sus precios para no perder participacion de mercado.

A partir del afio 2017 los ingresos de la compafiia se mostraron crecientes, pasando de USD 120,39 millones en
ese afio a USD 155,35 millones en 2018, gracias al incremento en ventas de sus lineas de exportacién (Bananero
y Dole) y doméstica (especificamente con los segmentos de Atln, Pesca, Camardn y Convertidores), asi como las
negociaciones realizadas con sus clientes sobre los precios en sus dos lineas de negocio.

Al 31 de enero de 2019 se observé un crecimiento del 18,50% en los ingresos de la compaiiia, al pasar de USD
13,94 millones en enero de 2018 a USD 16,52 millones en enero de 2019, producto de las estrategias adoptadas
por la compaiiia, como las inversiones realizadas en el darea de conversidon que han permitido incrementar la
capacidad instalada, dotar al 4rea de terminado con imprentas de hasta 5 colores y flexibilizar el tamafio de los
lotes congruente con las exigencias del mercado. Adicionalmente, la estrategia del drea comercial desde el 2018
ha estado enfocada en incrementar la participacién de la compafiia en los sectores no bananeros, lo cual
permitira que la capacidad de la planta esté ocupada al 100%.

Los costos de ventas presentaron un comportamiento relativamente estable con ligeras fluctuaciones a lo largo
del tiempo, ya que pasaron de representar un 87,87% de los ingresos ordinarios en 2015 hasta un 86,25% en
2018 (85,15% en 2017), mismos que incluyen el costo de adquisicion de pulpas de papel y sus derivados que
constituyen el insumo principal en la elaboracion de cartdn corrugado. Dicho comportamiento obedece a la
estabilidad del precio internacional de los commodities mencionados, ademas de la integracion comercial que
mantiene con SURPAPELCORP S.A. (empresa relacionada).

Por lo mencionado, el margen bruto tuvo una tendencia estable durante el periodo analizado, significando un
12,13% sobre los ingresos en 2015 y un 13,75% de los ingresos en 2018, lo que demuestra los esfuerzos de la
compaiiia por captar mercado y mantener estables sus costos.

A enero de 2019, los costos de ventas representaron el 85,51% de los ingresos, porcentaje imperceptiblemente
superior al presentado en enero de 2018 (83,23% de las ventas), lo que dio lugar a una leve contraccién en su
margen bruto, pues paso de 16,77% de los ingresos en enero de 2018 a un 14,49% de los ingresos en enero de
2019. Se debe indicar que los costos de ventas crecieron en términos monetarios debido principalmente al alza
de los precios de papel a nivel internacional.

En cuanto a los gastos operacionales**, estos mantuvieron poca variabilidad durante el periodo analizado,
significando en promedio (2015 - 2018) el 8,35% de los ingresos (7,06% en enero 2019). No obstante, a pesar de
dicha estabilidad, su margen operativo evidencio ciertas fluctuaciones, pues luego de haberse ubicado en 3,96%

4 Dentro de los gastos operativos se contabiliza la participacion de trabajadores en utilidades, por efecto de NIIF.
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de las ventas en 2015 paso a un 6,34% en 2017 y un 5,83% en diciembre de 2018 (7,43% en enero de 2019),
comportamiento que obedece a los cambios registrados en su actividad comercial.

GRAFICO 11: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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La representacién de los gastos financieros sobre los ingresos, registré un comportamiento relativamente
conservador durante el periodo analizado, significando en promedio (2015-2018) un 2,96% de los ingresos
(3,00% en enero de 2019).

Luego de descontar el rubro de otros ingresos y egresos (que representaron generalmente egresos menores al
1%), y el pago de impuestos, la compaiiia generd una utilidad neta en todos los periodos analizados (excepto en
el afio 2015, en donde registré una pérdida neta por USD 25.000).

Para el afio 2016, la utilidad neta de la compafiia arrojé resultados positivos (2,20% de los ingresos), gracias al
incremento de otros ingresos que representaron el 2,44% de los ingresos, mismos que se originaron de la venta
de una maquina pre-printer flexografica a su compafiia relacionada Surpapelcorp S.A. Para el afio 2017 la utilidad
neta representd el 1,99% de los ingresos, en parte gracias a las negociaciones mantenidas con sus clientes y las
estrategias para potencializar sus principales lineas, mientras que, a diciembre de 2018, la utilidad neta significd
el 1,55% de los ingresos, lo que obedece principalmente a una expansién mas que proporcional en los costos de
ventas en relacidn al crecimiento de los ingresos operacionales.

Para enero de 2019, la utilidad antes de impuestos disminuyé (2,98% de los ingresos) frente a lo reportado en
su similar de 2018 (5,15% de los ingresos), debido a la mayor participacion de los costos de ventas.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad sobre los activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE) presentaron un
comportamiento ligeramente variable, debido a las fluctuaciones producidas en la utilidad neta. Asi, para el afio
2015, la compaiiia no registré rentabilidad alguna, debido a las pérdidas arrojadas en dicho periodo. No obstante,
para los siguientes afios, y los periodos interanuales, ésta se recupera al igual que su rentabilidad.
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CUADRO 26, GRAFICO 12: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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El EBITDA (acumulado) de PRODUCTORA CARTONERA S.A. mantiene un comportamiento acorde a las
variaciones de la utilidad operacional de cada periodo; no obstante, se mantiene en un nivel aceptable sobre la
participacion de los ingresos, es asi que para el afio 2015 este rubro significd el 6,04% de los ingresos y crecio
hasta 9,90% de los ingresos en 2017, mientras que a diciembre de 2018 significd el 9,10% de los ingresos. Para
enero de 2019 el EBITDA (acumulado) representé el 9,95% de los ingresos (11,08% en enero 2018).

A pesar de las variaciones reportadas en su EBITDA (acumulado), la compafiia demostré una aceptable capacidad
de generacidn de flujos propios, mismos que le permitieron cubrir de manera adecuada sus gastos financieros.

CUADRO 27, GRAFICO 13: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)
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Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de la compafiia presentaron una tendencia creciente, es asi que pasaron de USD 123,24
millones en 2015 a USD 159,69 millones en 2018 y USD 164,62 millones en enero de 2019, producto del
incremento de la propiedad planta y equipo, pues se revalorizaron varios activos, asi como de sus inventarios,
cuentas por cobrar clientes, inventario e inversiones en subsidiarias.

La estructura de los activos en 2015 determind una mayor presencia en aquellos de tipo corriente con una

participacion del 69,14%. Para los afios siguientes, la participacidn de los activos corrientes se redujo al significar
el 43,66% de los activos totales en 2016 y un 49,48% en diciembre de 2018, siendo su principal rubro los
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inventarios* con una participacién promedio (2015-2018) del 19,93% (20,85% en enero de 2019) y las cuentas
por cobrar clientes con el 21,71% (24,36% en enero de 2019).

A partir del afio 2016, los activos de largo plazo toman relevancia, representando en dicho afio el 56,34% del
total de activos y el 50,52% a diciembre de 2018 (49,05% a enero 2019), destacandose la propiedad planta y
equipo con una participacion promedio (2015-2018) del 47,55% sobre el total de activos (47,20% a enero 2019),
producto de la revalorizacidn de activos realizada en 2016, lo cual ratifica el caracter industrial de la compaiiia.

Dentro de los activos no corrientes se contabilizan las inversiones en subsidiarias, cuyo saldo corresponde a
participaciones en acciones que mantiene PRODUCTORA CARTONERA S.A., en ESCOBAR RUIZ CiA. LTDA.,
estableciendo entre ambas partes la compraventa de las acciones en USD 1,30 millones. También registra
inversiones en Asociadas SPC e Inversiones Locales en Hidroalto Generacion de Energia y en SURPAPELCORP S.A
por un monto de USD 1,30 millones.

Los activos corrientes incluyen la cuenta Documentos por cobrar, cuyos saldos corresponden principalmente a
un préstamo que genera intereses y esta garantizado con pagarés, otorgado para capital de trabajo a Cartonera
Asociada S.A., cuyo vencimiento fue en diciembre de 2016. Asi también mantiene cuentas por cobrar a
relacionadas que presentan una clara tendencia decreciente entre los afios 2015 al 2018 pasando de 2,77% de
los activos en 2015 a 0,71% de los activos en 2018 y 0,96% en enero de 2019, como efecto de la recuperacién de
cuentas por cobrar a accionistas en abril de 2018, asi como cobros realizados a SURPAPELCORP S.A.

La compaiiia cuenta con un seguro de cartera para precautelar sus cuentas por cobrar, es asi que con fecha 04
de junio de 2015, PRODUCTORA CANTONERA S.A. suscribié un convenio con la Compafiia Francesa de Seguros
para Comercio Exterior COFACE Sucursal Ecuador S.A., para la cobertura de seguro de crédito mediante la
suscripcion de péliza de seguros donde provee de cobertura de seguro de crédito (hasta 120 dias) y de servicios
conexos al Asegurado. Esta Pdliza es aplicable a las ventas realizadas por la compafiia, concernientes a la
naturaleza de las actividades mercantiles cubiertas y efectuadas a compradores domiciliados en los paises como
Ecuador, Colombia, Panama, con diferentes porcentajes de cobertura segun lo estipulado en el convenio.

Pasivos

Al igual que los activos, los pasivos de PRODUCTORA CARTONERA S.A. presentaron en términos monetarios una
tendencia creciente, pues pasaron de USD 92,32 millones (74,91% de los activos) en 2015 a USD 114,96 millones
(71,99% de los activos) en diciembre de 2018 y USD 118,66 millones (72,08% de los activos) en enero 2019,
debido principalmente al incremento en sus cuentas por pagar a proveedores y en sus cuentas por pagar a
relacionadas de largo plazo, por la compra de materia prima local al proveedor relacionado SURPAPELCORP S.A,
lo cual esta vinculado al crecimiento en las ventas.

Se debe acotar que a partir de diciembre de 2016 se evidencié una restructuracion de parte de los pasivos de
corto plazo a largo plazo, especificamente en cuentas por pagar a relacionadas y socios; es asi que la cuenta pasé
de USD 15,37 millones en diciembre de 2015 a USD 0,84 millones en diciembre de 2016 (USD 8,34 millones a
diciembre de 2018), generando a cambio un pasivo de largo plazo por USD 12,33 millones en diciembre de 2016
(USD 4,91 millones a diciembre de 2018), es importante mencionar que estos saldos no tienen vencimientos
establecidos y no generan intereses.

En su estructura, los pasivos estuvieron conformados principalmente por aquellos de tipo corriente, con un
promedio anual entre 2015 - 2018 del 49,85% sobre el total de activos (49,16% a diciembre de 2018 y 50,31% a
enero de 2019), siendo el rubro mas representativo las obligaciones con costo de corto plazo, que financiaron el
24,30% en diciembre de 2018 (22,45% en enero de 2019), a ésta le sigue la cuenta por pagar a proveedores, que
a diciembre de 2018 financié el 14,91% de los activos (18,43% a enero de 2019).

“ Dentro de los inventarios, los valores més altos se registran en materia prima, principalmente papel. Adicionalmente, se debe indicar que éstos crecieron de manera importante para
diciembre de 2018 y enero de 2019, pues el stock de materia prima se increment6 por la llegada de papel importado, cuyas compras se hicieron con la finalidad de tener suficiente
abastecimiento antes de una nueva alza en los precios del papel a nivel internacional.
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Los proveedores mas relevantes son aquellos que abastecen a la compaiiia de su principal materia prima que es
papel, de los cuales PRODUCTORA CARTONERA S.A. cuenta con una cartera interesante constituida por varias
empresas nacionales y extranjeras.

Por su parte, los pasivos no corrientes financiaron el 22,83% de los activos a diciembre de 2018 (21,77% en enero
de 2019), el cual estuvo representado en mayor medida por las obligaciones bancarias y mercado de valores,
ademas de sus cuentas y documentos por pagar a proveedores.

Como ya se menciond la deuda financiera (corto y largo plazo) fue una de las cuentas mas representativas dentro
del financiamiento de los activos, pues a diciembre de 2018 fonded el 28,50% de los activos, mientras que a
enero de 2019 lo hizo en un 26,53%, siendo la deuda de corto plazo la que lo hizo en mayor proporcién.

La deuda financiera, estuvo constituida por créditos concedidos por instituciones bancarias y financieras,
emisiones vigentes en el Mercado de Valores, cartas de crédito, Facturas Comerciales negociables, sobregiros
bancarios, entre otras.

Patrimonio

La compafiia presenta un moderado respaldo por parte de su patrimonio, puesto que en el periodo analizado
(2015-2018) financié en promedio el 28,04% de los activos totales, alcanzando a diciembre de 2018 un valor de
USD 44,73 millones (financiando el 28,01% del total de activos), mientras que a enero de 2019 este ascendio a
USD 45,96 millones (financiando el 27,92% del total de activos), producto del incremento de sus resultados
acumulados.

Con respecto a su estructura, se debe indicar que histéricamente los rubros mas representativos fueron el capital
social y los resultados acumulados, mismos que a diciembre 2018 financiaron el 17,26% vy el 6,60% de los activos
respectivamente (16,74% vy el 8,31% en enero de 2019). Cabe sefialar, que el capital social de PRODUCTORA
CARTONERA S.A. no presentd variaciones a lo largo del periodo analizado, ubicandose en USD 27,56 millones.

Flexibilidad Financiera

Los indicadores de liquidez (razén circulante) de la empresa, en todos los periodos analizados fueron superiores
o iguales a la unidad, demostrando de esta manera que, la compaiiia mantiene al minimo recursos liquidos
improductivos.

Estos resultados permitieron arrojar un capital de trabajo positivo pero minimo, que significé el 0,33% de los
activos en diciembre de 2018 (0,64% en enero de 2019).

CUADRO 28, GRAFICO 14: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
item 2015 2016 2017 2018 Milas USD Veces

$0.000 120

Activo Corriente

z 1,01 1,00 1,01 1,03
Pasivo Corriente P ———— ——— e a— 1,00
Razén Circulante 70.000
Liquidez Inmediata 0.000 0,20
50.000 B £9 |l
0000 58 59 60 050
item ene-18 | ene-19
30.000 040
Activo Corriente 64.589 83.875 pes)
Pasivo Corriente 62.751 82.822 S8 020
10.000
Razdn Circulante 1,03 1,01 5 apol

Liquidez Inmediata 0,69 0,60 2015 2016 2017 2018  ene-18  ene-19

- Activo Cartients B Pasvn Cortiente <o« Razen Carriente <« Liquides iInmediata

Fuente: PRODUCTORA CARTONERA S.A/ El abor ac i laternatiofal Resng

36

CLASS L RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La i i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no
son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class [nternational Rating

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.
Cuarta Emision de Obligaciones a Largo Plazo PRODUCTORA CARTONERA S.A., Marzo 2019

Indicadores de Eficiencia

PRODUCTORA CARTONERA S.A. a partir del afio 2015 presenté un periodo de cobros decreciente, que pasé de
100 dias en ese afio a 76 dias al cierre de 2018, lo que determina que la compafiia hace efectiva la cobranza de
sus facturas en ese lapso de tiempo aproximadamente y constituye un aumento en la eficiencia de la cobranza.

De la misma forma, el indicador “Plazo de Proveedores” (periodo de pago a proveedores), presenté un
comportamiento decreciente, pues paso de 128 dias en 2015 a 65 dias en diciembre de 2018, determinando que
existe un descalce entre el tiempo de cobranza de sus facturas y el pago a sus proveedores, de 11 dias a
diciembre de 2018.

Por su parte, la compafiia mantiene sus existencias en bodega por un plazo de 89 dias a diciembre de 2018 (77
dias en 2017), determinando que existe un desfase al restar al plazo de proveedores, el periodo de cobros y la
duracion de existencias, de 100 dias a diciembre de 2018 (83 dias en 2017), periodos para los cuales la empresa
consiguio financiamiento diferente a proveedores.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El indicador que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio revela una politica de financiamiento que privilegid
el financiamiento con fuentes externas, no obstante, esta se mantuvo relativamente estable a lo largo de los
periodos analizados.

GRAFICO 15: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Entre tanto, el indicador que relaciona los pasivos totales con el capital social de la compafiia, muestra pequenas
fluctuaciones entre los periodos analizados, pues pasé de 3,35 veces en 2015 a 4,17 veces en diciembre 2018
(4,31 veces a enero de 2019), lo que evidencia que el capital social se ha mantenido sin mayores variaciones
frente a las transiciones demostradas en los pasivos.

Los distintos comportamientos tanto del EBITDA (anualizado) como de los pasivos, determinan que la compafiia
presente un indicador fluctuante afio tras afio, pues a diciembre de 2018 registré un periodo de 8,13 afios (8,65
afios en 2017), evidenciando que este seria el plazo en el cual la compafia podria cancelar el total de sus
obligaciones. Al 31 de enero de 2019, esta relacidn se ubicé en 8,33 afios.

Por su parte, el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado) reflejé que la empresa podria cancelar sus

compromisos financieros en 3,22 afos a diciembre de 2018 (2,51 afios a diciembre de 2017). Para enero de 2019,
esta relacién fue de 3,07 afios.
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Contingentes

PRODUCTORA CARTONERA S.A. registra varias operaciones en el sistema financiero como codeudor de una de
sus relacionadas, por lo que, podrian generar un riesgo en caso de que el titular de la deuda no cancele sus
obligaciones de manera oportuna. Se debe indicar que, SURPAPELCORP S.A. es una empresa relacionada a
PRODUCTORA CARTONERA S.A., por lo tanto, los flujos de pago se gestionan a nivel de grupo para evitar
incumplimientos.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil*®

Durante noviembre de 2018, el Mercado de Valores autorizé 62 Emisiones de Obligaciones de las cuales el 100%
pertenecieron al sector mercantil, determinando que 20 emisiones fueron autorizadas en la ciudad de Quito y
42 en la ciudad de Guayaquil, registrando un monto total de USD 377,50 millones, valor que representé 39,29%
del monto total de emisiones autorizadas.

Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 36,32%, las acciones el 0,52% vy las
titularizaciones el 23,87% del total aprobado hasta el 31 de diciembre de 2018. El monto total de obligaciones
aprobadas en el mercado de valores alcanzé la suma de USD 960,90 millones hasta diciembre de 2018,
determinando que la distribucién por sector econémico estuvo concentrado en el segmento de industrias
manufactureras con el 42,41%, comercio al por mayor y al por menor con el 30,84% y actividades financieras
con el 19,11%.

Atentamente,
P 7\ /
a |
. ) I/' )
" t J
| [ P
a N
RO B elel-
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA Econ. Bernarda Acosta
GERENTE GENERAL Analista
6 https://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadisticas/ResumenEjecutivo
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Miles USD)

Cuenta | 2015 2016 | 2017  ene-18 2018  ene-19
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.200 749 746 1.434 1.846 928
Cuentas por cobrar clientes 29.881 25.244 30.499 32.894 36.477 40.104
Provisién cuentas i nco (846) (5.100) (5.240) (5.250) (5.360) (5.375)
Inventarios 36.948 19.357 21.545 21.187 32.791 34.320
Cuentas por cobrar relacionados 3.408 7.132 4.437 3.805 1.128 1.585
Otros Activos Corrientes 14.612 11.333 8.801 10.519 12.139 12.314
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 85.203 58.716 60.788 64.589 79.021 83.875
Propiedad, planta y equipo neto 36.561 74.104 82.667 82.563 77.606 77.691
Otros Activos No Corrientes 1.476 1.655 1.978 1.996 3.065 3.050
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 38.037 75.759 84.645 84.559 80.672 80.741
TOTAL ACTIVOS 123.240 134.475 145.432 149.148 159.692 164.617
PASIVOS
Obligaciones Bancarias y Mercado de Valores 25.389 23.204 27.425 29.106 38.800 36.961
Proveedores locales y del exterior 36.434 25.046 23.642 22.007 23.814 30.346
Cuentas por pagar relacionadas 15.371 835 1.260 2.784 8.341 6.297
Otros Pasivos Corrientes 3.436 8.822 8.384 8.854 7.543 9.218
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 80.630 57.906 60.711 62.751 78.498 82.822
Obligaciones Bancarias y Mercado de Valores 6.641 5.415 2.524 8.049 6.717 6.717
Obligaciones Mercado de Valores 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos No Corrientes 5.053 30.870 39.870 35.303 29.747 29.121
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 11.694 36.285 42.394 43.352 36.464 35.838
Deuda Financiera 32.030 38.422 29.949 37.154 45,518 43.678
Deuda Financiera C/P 25.389 23.204 27.425 29.106 38.800 36.961
Deuda Financiera L/P 6.641 15.218 2.524 8.049 6.717 6.717
TOTAL PASIVOS | 92324 94101 103105 106103 114.962  118.660 |
PATRIMONIO
Capital Social 27.559 27.559 27.559 27.559 27.559 27.559
Reservas 1.836 2.063 4.232 4.232 4.232 4.232
Aporte Futura s Capitalizaciones 0 0 0 0 0 0
Utilidad neta del ejercicio -25 2272 2.390 718 2.403 493
Resultados acumulados 1.546 8.390 8.146 10.537 10.537 13.674

TOTAL PATRIMONIO 30.916 40.284 42.327 43.045 44.730 45.957

Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Class I nterna

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)

ESTADO DE RESULTADOS 2015 ‘ 2016 2017 ene-18 2018  ene-19
Ventas 118.412 | 103.074 | 120.385 | 13.943 | 155.348 | 16.522
Costo de ventas 104.048 | 90.437 | 102.510 | 11.604 | 133.993 | 14.127
MARGEN BRUTO 14.364 | 12.637 | 17.875| 2338 | 21.355 | 2.395
TOTAL GASTOS 9.674 9.072 | 10.241 1.097 | 12.306 1.167
UTILIDAD OPERACIONAL 4.690 3.565 7.635 | 1.241 9.049 1.228
Gastos Financieros 3.007 2.700 3.845 532 5.406 495
Otros ingresos / egresos netos (503) 2.514 (350) 8 (469) (240)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 1.180 3.379 3.440 718 3.174 493
Impuesto a la Renta (menos) 1.205 1.107 1.049 0 771 0
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO (25) ‘ 2.272 2.390 718 2.403 493

Fuent e: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / El aboraci 6n: Class I nterna
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Razon Financiera | 2015 | 2016 2017 ene-18 2018  ene-19

ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

Gastos Operacionales / Ingresos 8,17% 8,80% 8,51% 7,87% 7,92% 7,06%
Utilidad Operacional / Ingresos 3,96% 3,46% 6,34% 8,90% 5,83% 7,43%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos -0,02% 2,20% 1,99% 5,15% 1,55% 2,98%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio -18760,00% 156,91% 319,41% 172,93% 376,55% | 249,21%
(Otros ingr/egr netos) / Utilidad Neta del Ejercicio 2012,00% 110,65% -14,63% 1,13% -19,51% | -48,64%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio -12028,00% 118,82% 160,87% 74,07% 224,97% | 100,57%

Rentabilidad sobre Patrimonio

-0,08% 5,64% 5,65%

1,67%

5,37%

Rentabilidad ‘

1,07%

Rentabilidad sobre Activos

-0,02% 1,69% 1,64%

0,48%

1,50%

0,30%

Razén Corriente 1,06 1,01 1,00 1,03 1,01 1,01
Liquidez Inmediata 0,58 0,66 0,65 0,69 0,59 0,60
Capital de Trabajo 4573 809 76 1.838 523 1.054
Capital de Trabajo / Activos Totales 3,71% 0,60% 0,05% 1,23% 0,33% 0,64%

EBITDA 7.151 6.390 11.918 1.545 14.144 1.645
EBITDA anualizado 7.151 6.390 11.918 18.542 14.144 14.243
Ingresos 118.412 103.074 120.385 13.943 155.348 16.522
Gastos Financieros 3.007 2.700 3.845 532 5.406 495
EBITDA / Ingresos 6,04% 6,20% 9,90% 11,08% 9,10% 9,95%
EBITDA/Gastos Financieros 2,38 2,37 3,10 2,91 2,62 3,32
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,15 0,09 0,25 0,03 0,20 0,03
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 24,49 1,32 0,59 88,72 -21,95 28,65
Gastos de Capital Depr 0,13 2,18 5,53 0,69 -0,14 1,19
Pasivo Total / Patrimonio 2,99 2,34 2,44 2,46 2,57 2,58
Activo Total / Capital Social 4,47 4,88 5,28 5,41 5,79 5,97
Pasivo Total / Capital Social 3,35 3,42 3,74 3,85 4,17 4,31
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 4,48 6,01 2,51 2,00 3,22 3,07
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 12,91 14,74 8,65 5,72 8,13 8,33
Deuda Financiera / Pasivo 34,69% 40,79% 29,05% 35,02% 39,59% 36,81%
Deuda Financiera / Patrimonio 103,60% 95,38% 70,76% 86,32% 101,76% | 95,04%
Pasivo Total / Activo Total 74,91% 70,04% 70,90% 71,14% 71,99% 72,08%
Capital Social / Activo Total 22,36% 20,49% 18,95% 18,48% 17,26% 16,74%

Solidez
Eficiencia
Periodo de Cobros (dias) 100 97 90 70 76 68
Duraci 6n de Existencias 130 78 7 57 89 75
Plazo de Proveedores (di 128 101 84 59 65 67
Fuente: PRODUCTORA CARTONERA S. A. / Elaboracioén: Class
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