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FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., es una organizacion que comenzd a desarrollar sus actividades en el afio
de 1963 en la ciudad de Guayaquil, cuya actividad se centra en la construccion de edificios, ciudadelas,
urbanizaciones, carreteras, plantas industriales, estudios, proyectos, disefios, planificaciones y en general al
ejercicio de cualquier actividad que corresponda a la ingenieria o arquitectura.

Revision
Resolucion Aprobatoria No. Q.IMV.100880, emitida el 05 de marzo de 2010.

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacién, reunido en sesion No. 156/2020 del 30 de noviembre de 2020 decidié otorgar la
calificacion de “AA-" (Doble A menos) al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera
Inmobiliaria VOLANN” Primer Tramo, por un monto de dos millones veinte mil novecientos cuarenta y cinco
75/100 ddlares de los Estados Unidos de América (USD 2°020.945,75).

Categoria AA: Corresponde al patrimonio autonomo que tiene muy buena capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emision.

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

La calificacion de riesgo representa la opinién independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la
probabilidad crediticia de que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisién. 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 la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera), la
presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago
del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesqo involucrado a éste.”

La informacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo
que dicha informacién 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 calificacién. El emisor tiene
la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la informacién en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente;
y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la informacién 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 informacién recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas
con el uso de esa informacidn. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacidn recibida.

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

La calificacion otorgada al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera Inmobiliaria VOLANN”"
se fundamenta en:

Sobre la Titularizacion de Cartera:

e Mediante Escritura Publica suscrita el 08 de diciembre de 2009 en la ciudad de Guayaquil, ante el Notario
Décimo Tercero de ese Cantén comparecieron FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. en calidad de Originador y
la Companiia Administradora de Fondos FODEVA S.A., FODEVASA, en calidad de Fiduciaria, entre otros, con el
propdsito de constituir el Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “FIDEICOMISO DE
TITUALARIZACION DE CARTERA INMOBILIARIA VOLANN".

e Mediante Escritura Publica suscrita el 08 de febrero de 2010 en la ciudad de Guayaquil, ante el Notario Décimo
Tercero de ese Canton, FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. en calidad de Originador, y la Compafiia
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Administradora de Fondos FODEVA S.A., FODEVASA en calidad de Fiduciaria, suscribieron la reforma al
Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “FIDEICOMISO DE TITUALARIZACION DE CARTERA
INMOBILIARIA VOLANN”.

La Titularizacidn esta respaldada por 5 mecanismos de garantia. Sobrecolateralizacion: permitirad cubrir en
1.5 veces el indice de Siniestralidad del tramo correspondiente; Reserva Especial: consiste en un fondo de
liquidez que tiene como objetivo respaldar a los inversionistas de un tramo determinado, a prorrata de su
participacion, cuando el fideicomiso titularizador enfrente eventuales insuficiencias en la recaudacién de
flujos del tramo correspondiente y no sea posible honrar los pasivos con inversionistas de ese tramo, a
prorrata de su participacion; Cuenta de Reserva: Consiste en un fondo de liquidez que tiene como objetivo
respaldar a los inversionistas de un tramo determinado, a prorrata de su participacion, cuando el fideicomiso
titularizador enfrente eventuales insuficiencias en la recaudacion de flujos de tramo correspondiente; Fianza
Solidaria del originador y/o el arquitecto José Antonio Fuorani Villagémez: consiste en la obligacién solidaria
para con el fideicomiso titularizador, antes de la emisién de cada TRAMO, cuyo objetivo sera servir de garante
hasta por un monto de USD 200.000,00 en caso de incumplimientos en el pago de la cartera por parte de los
deudores seleccionados; Fideicomiso de Garantia e Inmobiliario: es el Fideicomiso Mercantil e Irrevocable
propietario de unidades inmobiliarias, construidas o por construirse, de los conjuntos residenciales
denominados “Urbanizacidon Milann” y “Urbanizacién Volare”, unidades inmobiliarias que generan la cartera
del tramo que se va a Titularizar.

Para efectos de la transferencia de dominio de la cartera del tramo correspondiente, el Originador y/o el
fideicomiso de garantia e inmobiiario, procederd a efectuar los endosos o cesiones, segin corresponda, en
cada uno de los instrumentos de crédito bajo las férmulas “sin responsabilidad” y “por valor recibido”. Ni el
originador ni la fiduciaria estan en la obligacion de efectuar notificacion alguna a los deudores seleccionados,
respecto de la tranferencia de dominio de la cartera, asi como las garantias constituidas sobre ésta. En lo
relativo a la cobertura de pago de la cartera del tramo correspondiente, el Originador y/o el fideicomiso de
garantia e inmobiiario procedera a cederlas a favor del fideicomiso titularizador, conforme se estipula en el
contrato de fideicomiso.

Al 30 de septiembre de 2020, el saldo de capital de la cartera sumado a las inversiones del primer tramo, fue
superior al saldo de capital de la emisidn, pues su cobertura fue de 160,48%, estableciendo de esta manera
el cumplimiento de lo estipulado en el numeral 1 del articulo 5, Seccién I, Capitulo V, Titulo Il, del Libro I, de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, respecto al cumplimiento del
monto maximo de la emisién, que indica que la emisidn no podra exceder el 100% del capital insoluto de la
cartera transferida al patrimonio autonomo.

La primera colocacidn de los titulos de las Series Ay B, se realizé con fecha 22 de marzo de 2010; los titulos
de la Clase Ciniciaron su colocacion el 23 de abril del mismo afio.

Al 30 de septiembre de 2020 el primer tramo de la titularizacién presenté un saldo de capital de USD 0,27
millones perteneciente a la Serie C, luego de haber pagado de manera oportuna los dividendos a los
inversionistas. Se debe acotar que la Serie A y B se encuentran totalmente canceladas.

Conforme informacion de la Fiduciaria, a lo largo del afio 2019, hasta el mes de septiembre 2020, el
fideicomiso no recibid aportes de cartera adicionales y tampoco restituyé cartera al originador. Con respecto
al flujo de la cartera, desde enero de 2019 a septiembre de 2020 el Fideicomiso recaudé USD 0,28 millones
(capital mas interés y seguros, correspondientes a la recuperacion de la cartera entregada al Fideicomiso) y
no restituyo valores al originador.

La cartera titularizada vigente, con corte al 30 de septiembre de 2020, estuvo conformada por 12 operaciones
crediticias para financiar la compra de inmuebles, las mismas que alcanzaron un saldo de capital de USD 0,25
millones. Dicha cartera se compone de operaciones con saldos de capital que oscilan entre USD 13.717,94
como valor minimo y USD 38.498,17 como valor maximo, de las cuales la mayor proporcion, en cuanto a
cantidad de operaciones, se concentrd en los rangos entre USD 14.001 hasta 20.000, que representaron el
58,33% del numero total de operaciones, a este le sigue el rango de mas de 26.001 hasta USD 32.000 con el
16,67% del total de sus operaciones.

El riesgo de un uso imprudente de los flujos generados por la cartera, recaudados por el Administrador de
Cartera, que a su vez es el gestor de la misma, es mitigado en buena parte con la suscripcién de contratos
legales en la titularizacion de cartera.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizd y estudié la documentacion
suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato del Fideicomiso Mercantil
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"Fideicomiso de Titularizacion de Cartera Inmobiliaria VOLANN”, establece apropiada la legalidad y forma de
transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo y la cesion del Derecho personal de crédito.

e CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., después de estudiar y analizar los Mecanismos
de Garantia contemplados en el presente proceso, determina que la estructura de los mismos es aceptable,
y, dado el caso de requerirse, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para los pagos de los valores emitidos,
en caso de que el flujo generado por la cartera sea insuficiente.

Sobre el Originador:

e FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. es una compaiiia que ha presentado una importante trayectoria dentro
del sector de la construccién, evidenciando que desde su constitucion (1974) hasta la actualidad ha realizado
obras en distintas ciudades del litoral, ademas de ciudades como Cuenca y Quito, sin embargo, se debe
resaltar que la mayor parte de sus obras se concentran en la ciudad de Guayaquil.

e La compafiia actualmente mantiene varias obras en ejecucidn, evidenciando que entre sus principales
clientes se destacan los comerciales, industriales y hoteleros para la construcciéon o remodelacién de sus
instalaciones; ademas de personas naturales que adquieren las viviendas de sus proyectos habitacionales,
asi mismo se debe sefialar que la companiia contempla varios proyectos futuros los cuales le ayudaran a
generar mejores resultados en los préximos afios.

e FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. ha trabajado en el disefio y construccion de obras tanto para el sector
publico como privado, tal es el caso del Hospital de Nifios Roberto Gilbert Elizalde, el Planetario de la Armada
en la ciudad de Guayaquil, el Hospital de SOLCA en Manabi, el Edificio Federacion
Ecuatoriana de Futbol, la Escuela Superior Politécnica del Litoral (ESPOL) en Guayaquil,
entre otras.

e Adicionalmente la compaiiia cuenta con un selecto grupo de profesionales especializados que
complementan y perfeccionan el éxito de sus proyectos.

e Los ingresos ordinarios de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., presentaron una tendencia decreciente
durante los periodos analizados, es asi que pasaron de USD 35,15 millones en 2016 a USD 9,13 millones en
2018, debido a la contracciéon que se mantiene en el sector de la construccién, asi como la finalizacion de
varios proyectos de la compaiiia. Para los periodos interanuales se evidencié un crecimiento de 7,50% en sus
ingresos, pues, luego de registrar USD 5,80 millones en septiembre de 2019 pasaron a USD 6,24 millones en
septiembre de 2020, gracias a que en el afio 2020, se esta entregando el proyecto Ciudad Santiago etapa XI.

e El comportamiento de los costos y gastos deliber6 en que la utilidad operacional decrezca en su
representacion sobre los ingresos de un 7,22% en el afio 2016 a 4,80% en 2017 y se incremente en 2018 a
11,05%. Para el aifio 2019, la situacién cambid puesto que se registré una pérdida operacional que representd
el -9,46% de los ingresos, debido a la reduccién de sus ventas. Para septiembre de 2020, la compaiiia generd
una utilidad operacional que significéd el 18,31% de los ingresos, porcentaje superior a lo reportado en
septiembre de 2019 cuando fue de 11,74% gracias a la importante reduccion de gastos operativos y el
crecimiento de los ingresos.

e Luego de registrar el impuesto a la renta y la participacidn a trabajadores, la compafiia arrojo una utilidad
neta que pasé de significar un 0,45% de los ingresos en 2016 a un 6,28% de los ingresos al cierre de 2019,
mientras que para septiembre de 2020 fue de 1,77% sobre los ingresos superior a la registrada a septiembre
2019, situacidn que se produce por la reduccién de gastos administrativos y gastos financieros.

e El EBITDA (acumulado) crecié en su representacion sobre los ingresos de 6,19% en 2017 a 12,88% en
diciembre de 2018, no obstante, para diciembre de 2019, este decae hasta registrar valores negativos (-
7,94% de los ingresos), debido a la pérdida operativa registrada en ese periodo, lo que reflejé una deficiencia
en la generacidn de flujos operativos para cubrir sus gastos financieros. Para septiembre de 2020, el EBITDA
(acumulado) significo el 19,88% de los ingresos, porcentaje superior a lo reportado en su similar de 2019,
cuando fue de 13,51%. A pesar de registrar valores positivos estos no fueron suficientes para cubrir de
manera optima sus gastos financieros.

e Los activos de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. presentaron un comportamiento fluctuante, pues luego
de registrar USD 54,55 millones en el aifo 2016, pasaron a USD 39,57 millones en 2018, USD 48,24 millones
en diciembre de 2019 y USD 48,35 millones en septiembre de 2020, variaciones que obedecen al
comportamiento de sus principales cuentas: cuentas por cobrar a relacionadas, otros activos no corrientes,
inversiones no corrientes, obras en ejecucion y anticipo a proveedores.

3

CLASS IONAL RATING i «a operar como Calij de Riesgos, ha el presente estudio técnico con cuidado y i6 ios para su i6n. La i ion utilizada se ha originado en fuentes que se
estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién
¥ 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 International Rating

Fideicomiso de Titularizacidn de Cartera Inmobiliaria VOLANN (I Tramo) FUROIANI S.A., noviembre 2020

Los pasivos totales presentaron una tendencia ligeramente fluctuante a lo largo de los periodos analizados,
es asi que luego de financiar el 83,87% en diciembre de 2016 pasé a un 78,74% en diciembre de 2019 y un
78,56% a septiembre de 2020, comportamiento que estuvo atado a las variaciones registradas en sus
obligaciones con costo.

El patrimonio mantuvo una tendencia creciente en términos monetarios, pues luego de registrar USD 8,80
millones (16,13% de los activos) en 2016, pas6 a USD 10,26 millones (21,26% de los activos) en 2019 y USD
10,37 millones (21,44% de los activos) en septiembre de 2020, lo que obedece al registro de mayores
resultados acumulados, asi como del crecimiento en el superavit por revaluacion.

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. dispuso de suficientes recursos corrientes para cubrir sus pasivos del
mismo tipo, pues sus indicadores de liquidez (Razén Circulante) fueron superiores a la unidad (excepto en el
afio 2019), lo que arrojé un capital de trabajo positivo, y a septiembre de 2020 represento el 13,50% de los
activos (en diciembre de 2019 este fue negativo y represento el -6,49% de los activos).

Histéricamente, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. ha financiado su operaciéon en mayor proporcion con
recursos de terceros que con recursos propios, pues su apalancamiento (pasivo total/patrimonio) pasé de
3,70 veces en diciembre de 2019 a 3,66 veces en septiembre de 2020.

La declaratoria de emergencia sanitaria en Ecuador, en virtud de la pandemia provocada por el Coronavirus
(COVID19), acelerd el deterioro de la situacién econdmica del pais y de sus habitantes, acentuandose la
recesion econdémica hacia una contraccion. La forzada paralizacion de muchos agentes econdmicos
determind una ruptura de la cadena de pagos y una reduccion del empleo. Esto, sumado a otros factores,
caus6 que muchos microempresarios, pequefios negocios, emprendedores, comerciantes y personas
naturales vean sus ingresos y flujos afectados, por lo cual ya no estan en capacidad de continuar cumpliendo
sus obligaciones con los prestamistas en los plazos y términos pactados, demandando de reestructuraciones
y diferimientos en algunos casos, mientras que en otros han caido en suspensiones de pagos. En Ecuador, a
partir del mes de marzo de 2020, la cartera vencida de las instituciones bancarias, mutualistas, cooperativas,
fundaciones y otros, muestra una tendencia al alza a pesar de las facilidades otorgadas por muchas de estas
instituciones y organizaciones para brindar facilidades de pagos y distintos plazos a sus clientes. Este
problema de cartera vencida tiene perspectivas negativas y de una mayor siniestralidad, demandando
mayores provisiones para potenciales pérdidas y nuevos requerimientos de liquidez para mantener las
actividades, ante una reduccién de la recuperacion de recursos. La compafiia deberd estar atenta al
tratamiento que da a su cartera y el estado de sus clientes, frente a este escenario.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 19 de la Seccién
II, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 11, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros, también toma en consideracidn los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a
continuacion:

La operacién de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., se expone principalmente a riesgos de tipo exégeno en
donde factores como el incremento en los precios de los materiales de construccién, la reduccion de las
facilidades de financiamiento que ha impulsado al sector de la construccidn, e incluso otros relacionados
directamente con los proyectos en los cuales trabaja la compaifiia, tales como, situaciones econdmicas
adversas de los contratantes, podrian reducir la demanda de los servicios que ésta presta, ademds de
demorar la culminacién de determinados proyectos en los cuales esté trabajando o encarecer su realizacién.
El incumplimiento de los plazos o condiciones especiales de las obras en construccidon, conforme lo
estipulado en cada contrato de construccion, puede traer multas o demorar el pago de planillas a la empresa,
lo cual podria generar presion sobre su caja y efectivo.

El incumplimiento en los pagos de avances, podria afectar el flujo de efectivo de la compaiiia. Esta exposicion
se monitorea de acuerdo al comportamiento del deudor, las cuentas por cobrar son evaluadas
periddicamente, y registra una provisién por deterioro en los casos que el andlisis presente una probabilidad
alta de no pago.

Probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la economia nacional, lo cual podria afectar el
nivel de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo, o la capacidad de pago de
deudas anteriormente adquiridas, de modo que la recuperacién de la cartera o la generacién de una nueva
podria verse limitada, afectando al crecimiento de la compaiiia.
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Los ultimos datos oficiales de la economia ecuatoriana, evidencian un incremento en la morosidad de crédito
en el ultimo afo, originado por varias causas, como el incremento del desempleo y una reduccion en la
dindmica econdmica. Esto podria afectar a las operaciones de la empresa y a la calidad de su cartera de
crédito.

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

Surgimiento de nuevos competidores en el mercado local y consecuentemente reduccidn del mercado
objetivo.

La concentracion en 3 de sus proveedores (aproximadamente en un 70%), podria generar un
desabastecimiento de su materia prima, lo que generaria un retraso en la ejecucion de sus proyectos y
consecuentemente afectar su flujo.

Cambios en la legislacion tributaria respecto a fideicomisos.

La implementacidn de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos, mayores aranceles, nuevos impuestos), u otras, representan un riesgo que genera incertidumbre
en los diferentes sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus
operaciones debido a ello.

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

El precio del barril de petréleo que comercializa nuestro pais ha caido significativamente en los mercados
internacionales en estas Ultimas semanas, afectando significativamente los ingresos del Ecuador por este
rubro. Asi mismo, han caido los ingresos del pais por una reducciéon de exportaciones de algunos de sus
principales productos no petroleros, tanto por precios como por volimenes. La pandemia mundial ha
determinado que varios paises reduzcan sus pedidos de muchos productos ecuatorianos.

AREAS DE ANALISIS EN LA CALIFICACION DE RIESGOS:

La informacidn utilizada para realizar el anélisis de la calificacidn de riesgo del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso
de Titularizacién de Cartera Inmobiliaria VOLANN”, es tomada de fuentes varias como:

Escritura del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera Inmobiliaria VOLANN”,
celebrada el 08 de diciembre de 2009.

Escritura de reforma al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera Inmobiliaria
VOLANN”, celebrada el 08 de febrero de 2010.

Estructuracion Financiera (Costos, Gastos, Financiamiento, Ingresos, etc.).

Estados Financieros del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera Inmobiliaria
VOLANN” no auditados, cortados al 30 de septiembre de 2020, mismos que se encuentran bajo NIIF.
Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2016, 2017, 2018 y
2019 de FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., asi como los Estados de Situacion Financiera y Estados de
Resultados Integrales internos no auditados, sin notas a los estados financieros, cortados al 30 de septiembre
de 2019 y 30 de septiembre de 2020.

Informe de rendicion de cuentas del Fiduciario.

Entorno Macroeconémico del Ecuador.

Situacién del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Originador.

Calidad del Activo Subyacente (Activo titularizado).

Calidad del Originador (Perfil de la Fundacién, administracién, descripcion del proceso operativo, etc.).
Informacién levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacién cualitativa proporcionada por la empresa originadora.

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

Capacidad de los activos integrados al patrimonio de propdsito exclusivo para generar los flujos futuros de
fondos, asi como la idoneidad de los mecanismos de garantia presentados.

Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo, en
base a la documentacion suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el

5

CLASS

IONAL RATING i «a operar como Calij de Riesgos, ha el presente estudio técnico con cuidado y i6 ios para su i6n. La i ion utilizada se ha originado en fuentes que se

estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién
¥ 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 International Rating

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

Fideicomiso de Titularizacidn de Cartera Inmobiliaria VOLANN (I Tramo) FUROIANI S.A., noviembre 2020

contrato.

e Estructura administrativa de la administradora, su capacidad técnica, posicionamiento en el mercado y
experiencia.

e Informacién estadistica, matematica, actuarial y contable, vinculada con los flujos futuros de la cartera
titularizada.

e Descripcion y analisis del tipo de cartera y su valoracion.

e El indice de siniestralidad en la generacion de los flujos proyectados de la cartera titularizada, el
procedimiento de valoracion de las garantias, la posicion de dicho indice frente a los mecanismos de garantias
constituidas y los porcentajes de coberturas.

e Procedimiento utilizado para la medicion del calce de flujos requerido para el proceso de titularizacion de
cartera y los mecanismos de control.

e Experiencia del Administrador Fiduciario en el manejo de activos del patrimonio auténomo.

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacidn proporcionada por la compafiia originadora y
sus asesores, asi como el entorno econémico y politico mas reciente. En la diligencia debidamente realizada en
las instalaciones de la compaiiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacién sobre el desarrollo de
las actividades operativas de la misma, y demds informacion relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que
CLASS INTERNATIONAL 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 circulardn 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 opinidn sobre la solvencia y capacidad de pago del
Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera Inmobiliaria VOLANN”, para cumplir los
compromisos derivados de la emisidn en analisis, en los términos y condiciones planteados, considerando el tipo
y caracteristica de la garantia ofrecida. Esta opinidn serd revisada en los plazos estipulados en la normativa
vigente o cuando las circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Titularizacion

Mediante Escritura Publica suscrita el 08 de diciembre de 2009 en la ciudad de Guayaquil, ante el Notario Décimo
Tercero de ese Cantdon comparecieron FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. en calidad de Originador, y la
Compaiiia Administradora de Fondos FODEVA S.A., FODEVASA , en calidad de Fiduciaria, entre otros, con el
propdsito de constituir el Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “FIDEICOMISO DE TITUALARIZACION
DE CARTERA INMOBILIARIA VOLANN”.

Mediante Escritura Publica suscrita el 08 de febrero de 2010 en la ciudad de Guayaquil, ante el Notario Décimo
Tercero de ese Cantdn comparecieron FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. en calidad de Originador, y la
Compafiia Administradora de Fondos FODEVA S.A., FODEVASA en calidad de Fiduciaria, suscribieron la reforma
al Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “FIDEICOMISO DE TITUALARIZACION DE CARTERA
INMOBILIARIA VOLANN".

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera Inmobiliaria VOLANN”
Originador 1 y Beneficiario FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
Originador 2 y Administrador

Fideicomiso de Garantia e Inmobiliario MILANNVO
de la Cartera

Denominacion Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera Inmobiliaria VOLANN"
Monto de la Titularizacion Hasta USD 18'000.000,00
Monto Tramo 1 USD 2.020.945,75

Moneda Délares de los Estados Unidos de América
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Serie A Serie B Serie C

Amortizacion de Capital Trimestral Trimestral Trimestral

Caracteristicas del Primer , - - -
T Pago de Interés Trimestral Trimestral Trimestral
ramo

Tasa de Interés Fija 7,50% 8,00% 8,50%

Plazo (Trimestres) 28 40 60

Denominacion y “VTC-1-A-VOLANN”, “VTC-1-B-VOLANN" y “VTC-1-C-VOLANN?". Los valores son desmaterializados. El desglose minimo sera
Representacion de USD 10.000.

Tipo de Oferta Oferta Publica Bursatil

Calculo de Intereses Para efectos del célculo de intereses se considera como afo calendario 360 dias y 30 dias por mes.

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

Agente Colocador Ventura Casa de Valores VENCASA S.A.

Estructurador Fi Capital Ventura CAVENTUR S.A.

Agente de manejo FIDESTRUST Administradora de Negocios Fiduciarios FITRUST S.A.

Es el conjunto de instrumentos de crédito que documentan operaciones para el financiamiento en la compra de unidades
Activo Titularizado inmobiliarias, cuyos obligados con deudores seleccionados del presente tramo. Tales financiamientos pueden haber sido
concedidos directamente por el originador o por el Fideicomiso de garantia e inmobiliario MILANNVO.

La Titularizacion esta respaldada por 5 mecanismos de garantia. Sobrecolateralizacion: permitira cubrir en 1.5 veces el
indice de Siniestralidad del tramo correspondiente; Reserva Especial: consiste en un fondo de liquidez que tiene como
objetivo respaldar a los inversionistas de un tramo determinado, a prorrata de su participacion, cuando el fideicomiso
titularizador enfrente eventuales insuficiencias en la recaudacion de flujos del tramo correspondiente y no sea posible honrar
los pasivos con inversionistas de ese tramo, a prorrata de su participacion; Cuenta de Reserva: Consiste en un fondo de
liquidez que tiene como objetivo respaldar a los inversionistas de un tramo determinado, a prorrata de su participacion,
Mecanismos de Garantia cuando el fideicomiso titularizador enfrente eventuales insuficiencias en la recaudacion de flujos de tramo correspondiente;
Fianza Solidaria del originador y/o el arquitecto José Antonio Fuorani Villagémez: consiste en la obligacion solidaria para con
el fideicomiso titularizador, antes de la emision de cada TRAMO, cuyo objetivo sera servir de garante hasta por un monto de
USD 200.000,00 en caso de incumplimientos en el pago de la cartera por parte de los deudores seleccionados; Fideicomiso
de Garantia e Inmobiliario: es el Fideicomiso Mercantil e Irrevocable propietario de unidades inmobiliarias, construidas o
por construirse, de los conjuntos residenciales denominados “Urbanizacion Milann” y “Urbanizacion Volare”, unidades

inmobiliarias que generan la cartera del tramo que se va a Titularizar.

Destino de los Recursos Financiamiento de la construccion de Unidades Inmobiliarias “Urbanizacion Milann” y “Urbanizacion Volare”, en Guayaquil.

Fuente: Contrato de Fideicomiso Mercantil / Elaboracion: Class International Rating

Amortizacidon de capital y pago de intereses

A continuacidn se presentan las tablas de amortizacidn de capital y pago de intereses, correspondientes a cada
serie de la presente Titularizacidn:

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

SERIE A SERIE B
Periodo Vencimiento Capital ‘ Interés ‘ Dividendo‘ Saldo Periodo Vencimiento Capital Interés  Dividendo Saldo

22-mar-10 516.286 22-mar-10 898.105
1 22-jun-10 14.189 9.680 23.869 | 502.097 1 22-jun-10 14.868,80 | 17.962,10 32.831 | 883.236
2 22-sep-10 14.455 9.414 23.869 | 487.642 2 22-sep-10 | 15.166,18 | 17.664,72 32.831 | 868.070
3 22-dic-10 14.848 8.839 23.687 | 472.794 3 22-dic-10 15.668,21 | 16.818,86 32.487 | 852.402
4 22-mar-11 15.118 8.569 23.687 | 457.676 4 22-mar-11 | 15.971,78 | 16.515,29 32.487 | 836.430
5 22-jun-11 15.509 8.009 23.518 | 442.168 5 22-jun-11 16.477,34 | 15.683,06 32.160 | 819.953
6 22-sep-11 15.780 7.738 23.518 | 426.388 6 22-sep-11 | 16.786,29 | 15.374,11 32.160 | 803.166
7 22-dic-11 16.167 7.195 23.362 | 410.221 7 22-dic-11 17.293,61 | 14.557,39 31.851 | 785.873
8 22-mar-12 16.440 6.922 23.362 | 393.781 8 22-mar-12 | 17.607,05 | 14.243,94 31.851 | 768.266
9 22-jun-12 16.808 6.428 23.237 | 376.973 9 22-jun-12 18.091,61 | 13.502,27 31.594 | 750.174
10 22-sep-12 17.083 6.154 23.237 | 359.890 10 22-sep-12 | 18.409,57 | 13.184,31 31.594 | 731.765
11 22-dic-12 17.362 5.875 23.237 | 342.528 11 22-dic-12 18.733,12 | 12.860,76 31.594 | 713.031
12 22-mar-13 17.645 5.592 23.237 | 324.883 12 22-mar-13 | 19.062,36 | 12.531,53 31.594 | 693.969
13 22-jun-13 17.933 5.304 23.237 | 306.950 13 22-jun-13 19.397,38 | 12.196,51 31.594 | 674.572
14 22-sep-13 18.226 5.011 23.237 | 288.725 14 22-sep-13 | 19.738,29 | 11.855,60 31.594 | 654.833
15 22-dic-13 18.523 4.713 23.237 | 270.201 15 22-dic-13 20.085,19 | 11.508,70 31.594 | 634.748
16 22-mar-14 18.826 4.411 23.237 | 251.376 16 22-mar-14 | 20.438,18 | 11.155,70 31.594 | 614.310
17 22-jun-14 19.066 4.261 23.327 | 232.309 17 22-jun-14 20.640,31 | 11.180,44 31.821 | 593.670
18 22-sep-14 19.389 3.938 23.327 | 212.920 18 22-sep-14 | 21.015,97 | 10.804,79 31.821 | 572.654
19 22-dic-14 19.662 3.742 23.404 | 193.258 19 22-dic-14 21.251,42 | 10.780,21 32.032 | 551.402
20 22-mar-15 20.007 3.397 23.404 | 173.251 20 22-mar-15 | 21.651,48 | 10.380,15 32.032 | 529.751
21 22-jun-15 20.314 3.153 23.467 | 152.937 21 22-jun-15 21.922,47 | 10.303,65 32.226 | 507.828
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22 22-sep-15 20.684 2.783 23.467 | 132.253 22 22-sep-15 | 22.348,86 | 9.877,26 32.226 | 485.480
23 22-dic-15 21.079 2.361 23.440 | 111.174 23 22-dic-15 22.854,17 | 9.272,66 32.127 | 462.625
24 22-mar-16 21.455 1.984 23.440 | 89.719 24 22-mar-16 | 23.290,68 | 8.836,14 32.127 | 439.335
25 22-jun-16 21.818 1.658 23.475 | 67.901 25 22-jun-16 23.620,73 | 8.665,88 32.287 | 415.714
26 22-sep-16 22.221 1.254 23.475 | 45.681 26 22-sep-16 | 24.086,65 | 8.199,96 32.287 | 391.627
27 22-dic-16 22.638 815 23.454 23.042 27 22-dic-16 24.664,56 7.480,08 32.145 | 366.963
28 22-mar-17 23.042 411 23.454 - 28 22-mar-17 25.135,65 7.008,99 32.145 | 341.827
Total 516.286 | 139.614 | 655.899 | 29 22-jun-17 | 25.705,81 | 6.315,26 32.021 | 316.121
30 22-sep-17 26.180,73 5.840,34 32.021 | 289.941
31 22-dic-17 26.646,16 5.400,14 32.046 | 263.294
32 22-mar-18 | 27.142,44 | 4.903,86 32.046 | 236.152
33 22-jun-18 27.608,94 | 4.492,79 32.102 | 208.543
34 22-sep-18 | 28.134,20 | 3.967,53 32.102 | 180.409
35 22-dic-18 28.624,56 | 3.545,03 32.170 | 151.784
36 22-mar-19 | 29.187,04 | 2.982,56 32.170 | 122.597
37 22-jun-19 29.732,77 2.485,66 32.218 92.864
38 22-sep-19 | 30.335,60 | 1.882,83 32218 | 62.529
39 22-dic-19 30.950,66 | 1.267,77 32218 | 31.578
40 22-mar-20 31.578,18 640,25 32.218 -
Total 898.105 384.129 1.282.234
SERIE C
Periodo Vencimiento Capital | Interés Dividendo
23-abr-10 588.465
1 23-jul-10 4.940 12.505 17.445 | 583.525
2 23-oct-10 5.045 12.400 17.445 | 578.479
3 23-ene-11 5.261 11.931 17.193 | 573.218
4 23-abr-11 5.370 11.823 17.193 | 567.848
5 23-jul-11 5.591 11.357 16.948 | 562.257
6 23-oct-11 5.703 11.245 16.948 | 556.553
7 23-ene-12 5.929 10.783 16.713 | 550.624
8 23-abr-12 6.044 | 10.668 16.713 | 544.580
9 23-jul-12 6.261 10.252 16.513 | 538.319
10 23-oct-12 6.379 10.134 16.513 | 531.940
11 23-ene-13 6.499 10.014 16.513 | 525.441
12 23-abr-13 6.621 9.891 16.513 | 518.820
13 23-jul-13 6.746 9.767 16.513 | 512.074
14 23-oct-13 6.873 9.640 16.513 | 505.201
15 23-ene-14 7.002 9.510 16.513 | 498.199
16 23-abr-14 7.134 9.379 16.513 | 491.065
17 23-jul-14 7.160 9.551 16.711 | 483.905
18 23-oct-14 7.299 9.412 16.711 | 476.606
19 23-ene-15 7.335 9.568 16.903 | 469.271
20 23-abr-15 7.483 9.421 16.903 | 461.788
21 23-jul-15 7.530 9.559 17.089 | 454.258
22 23-oct-15 7.686 9.403 17.089 | 446.573
23 23-ene-16 7.745 9.523 17.268 | 438.828
24 23-abr-16 7.910 9.358 17.268 | 430.918
25 23-jul-16 7.981 9.459 17.440 | 422.936
26 23-oct-16 8.157 9.283 17.440 | 414.780
27 23-ene-17 8.431 8.845 17.276 | 406.349
28 23-abr-17 8.611 8.665 17.276 | 397.738
29 23-jul-17 8.888 8.233 17.121 | 388.851
30 23-oct-17 9.072 8.049 17.121 | 379.779
31 23-ene-18 9.351 7.624 16.975 | 370.429
32 23-abr-18 9.538 7.436 16.975 | 360.891
33 23-jul-18 9.691 7.344 17.035 | 351.200
34 23-oct-18 9.888 7.147 17.035 | 341.311
35 23-ene-19 10.005 7.159 17.164 | 331.306
36 23-abr-19 10.215 6.949 17.164 | 321.090
37 23-jul-19 10.350 6.936 17.286 | 310.740
38 23-oct-19 10.574 6.712 17.286 | 300.167
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39 23-ene-20 10.802 6.484 17.286 | 289.365
40 23-abr-20 11.035 6.250 17.286 | 278.329
41 23-jul-20 11.274 6.012 17.286 | 267.056
42 23-oct-20 11.517 5.768 17.286 | 255.538
43 23-ene-21 11.766 5.520 17.286 | 243.772
44 23-abr-21 12.020 5.265 17.286 | 231.752
45 23-jul-21 12.280 5.006 17.286 | 219.472
46 23-oct-21 12.545 4.741 17.286 | 206.927
47 23-ene-22 12.816 4.470 17.286 | 194.111
48 23-abr-22 13.093 4.193 17.286 | 181.018
49 23-jul-22 13.376 3.910 17.286 | 167.643
50 23-oct-22 13.665 3.621 17.286 | 153.978
51 23-ene-23 13.960 3.326 17.286 | 140.018
52 23-abr-23 14.261 3.024 17.286 | 125.757
53 23-jul-23 14.569 2.716 17.286 | 111.188
54 23-oct-23 14.884 2.402 17.286 | 96.304
55 23-ene-24 15.205 2.080 17.286 | 81.098
56 23-abr-24 15.534 1.752 17.286 | 65.564
57 23-jul-24 15.869 1.416 17.286 | 49.695
58 23-oct-24 16.212 1.073 17.286 | 33.483
59 23-ene-25 16.562 723 17.286 | 16.920
60 23-abr-25 16.920 365 17.286
Total 588.465 | 437.054 1.025.518

Fuente: Estructuracion financiera / Elaboracion: Class International Rating S.A.

Estructura Legal
Patrimonio Autdnomo del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera
Inmobiliaria VOLANN”

Mediante Escritura Publica suscrita el 08 de diciembre de 2009 en la ciudad de Guayaquil, ante el Notario Décimo
Tercero de ese Cantén comparecieron FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. en calidad de Originador, y la
Compafiia Administradora de Fondos FODEVA S.A., FODEVASA, en calidad de Fiduciaria, , entre otros, con el
propdsito de constituir el Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “FIDEICOMISO DE TITUALARIZACION
DE CARTERA INMOBILIARIA VOLANN".

Mediante Escritura Publica suscrita el 08 de febrero de 2010 en la ciudad de Guayaquil, ante el Notario Décimo
Tercero de ese Canton, FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. en calidad de Originador, y la Compafiia
Administradora de Fondos FODEVA S.A., FODEVASA en calidad de Fiduciaria, suscribieron la reforma al
Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “FIDEICOMISO DE TITUALARIZACION DE CARTERA INMOBILIARIA
VOLANN".

El Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA
INMOBILIARIA VOLANN, consiste en un Patrimonio Auténomo, dotado de personalidad juridica, separado e
independiente de aquel o aquellos del Originador, del Fideicomiso de Garantia Inmobiliario, de la Fiduciaria o de
terceros en general, asi como de todos los que correspondan a otros negocios fiduciarios administrados por la
Fiduciaria, el cual se constituye con la finalidad de instrumentar un patrimonio de propésito exclusivo que permita
emitir valores con respaldo a los activos del Fideicomiso Titularizador.

El patrimonio auténomo se integra con los recursos en efectivo aportados por el Originador, y posteriormente
estard integrado por la cartera, por los flujos que entregue el fideicomiso de garantia e inmobiliario, asi como
también por todos los activos, pasivos y contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto del
presente fideicomiso titularizador.

De acuerdo al articulo 110 de la Ley del Mercado de Valores, el fideicomiso mercantil tiene un plazo de vigencia
0 podra subsistir, hasta el cumplimiento de la finalidad prevista o de una condicién. El Fideicomiso estara
vigente hasta por el plazo maximo permitido por la Ley de Mercado de Valores, 80 afios, es decir hasta el 08 de
diciembre de 2089.
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Bienes Fideicomitidos y Transferencia de Dominio

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A aporta y transfiere al Fideicomiso Mercantil, a titulo de fideicomiso sin

limitacién o reserva de ninguna clase, lo siguiente:

e Aporta el valor de USD 1.000,00 mediante cheque girado a la orden del Fideicomiso titularizador.

e Para efectos de la transferencia de dominio de la cartera del tramo correspondiente, el Originador y/o el
fideicomiso de garantia e inmobiiario, procederd a efectuar los endosos o cesiones, segln corresponda, en
cada uno de los instrumentos de crédito bajo las formulas “sin responsabilidad” y “por valor recibido”. Ni el
originador ni la fiduciaria estan en la obligacion de efectuar notificacién alguna a los deudores seleccionados,
respecto de la tranferencia de dominio de la cartera, asi como las garantias constituidas sobre ésta. En lo
relativo a la cobertura de pago de la cartera del tramo correspondiente, el Originador y/o el fideicomiso de
garantia e inmobiiario procedera a cederlas a favor del fideicomiso titularizador, conforme se estipula en el
contrato de fideicomiso.

Por lo descrito anteriormente, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., conforme la
documentacion suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el contrato de
Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera Inmobiliaria VOLANN" y, de acuerdo al andlisis
y estudio realizado a dicha documentacidn, opina que existe consistencia en la legalidad y forma de transferencia
de los activos al patrimonio de propdsito exclusivo y cesién del Derecho personal de crédito. Ademas la legalidad
y forma de transferencia se ajusta a lo que sefiala el articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores. Por lo tanto,
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. estd dando cumplimiento a lo estipulado en el literal
b, numeral 3 del Articulo 19, Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro II, de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros; al Art. 151 de la Ley de Mercados de Valores, y, al Literal d) del
Art. 188 de la misma Ley.

Instrucciones Fiduciarias

La Fiduciaria como Representante Legal del Fideicomiso Mercantil, cumplira con las instrucciones fiduciarias
estipuladas el contrato del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera Inmobiliaria
VOLANN”".

Analisis de la Situacion Financiera del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion
de Cartera Inmobiliaria VOLANN”

En base a la informacién financiera con corte al 30 de septiembre de 2020 los registros contables se encuentran
perfectamente diferenciados por tramos. El Fideicomiso presentd un total de activos igual a USD 1,19 millones,
gue se compone principalmente de Cartera titularizada y sobrecolateral, la misma que en su porcién corriente y
no corriente conjuntamente represento el 52,43% de los activos totales. Por su parte, los pasivos financiaron a
los activos en un 70,93%, y se componen principalmente por titulos de ambos tramos, pues su porcidn corriente
y no corriente conjuntamente representd el 58,22% de los activos totales. En cuanto al patrimonio, incluye
principalmente aportes en efectivo por el 19,40% de los activos, los resultados acumulados representaron el
29,83% de los activos.

Colocacion de los valores y Pago de Dividendos

Con fecha 05 de marzo de 2010, la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros autorizé el proceso de
titularizacién llevado a cabo mediante el Fideicomiso de Titularizacidon de Cartera Inmobiliaria VOLANN, por la
suma de USD 18,00 millones y la emisidn de valores por USD 2,02 millones con cargo al primer tramo, bajo la
Resolucion No. Q.IMV.10.0880, siendo inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 12 de marzo de
2010. El plazo de la oferta publica de la titularizacion vencio el 05 de diciembre de 2010.

La primera colocacion de los titulos de las Series A y B, se realizd con fecha 22 de marzo de 2010; los titulos de
la Clase C iniciaron su colocacion el 23 de abril del mismo afio.
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Al 30 de septiembre de 2020 el primer tramo de la titularizacién presentd un saldo de capital de USD 0,27 millones
perteneciente a la Serie C, luego de haber pagado de manera oportuna los dividendos a los inversionistas. Se
debe acotar que la Serie A y B se encuentran totalmente canceladas.

Situacion actual del Fideicomiso de Titularizacion de Cartera FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS
nt

Conforme informacién de la Fiduciaria, a lo largo del afio 2019, hasta el mes de septiembre 2020, el fideicomiso
no recibio aportes de cartera adicionales y tampoco restituyo cartera al originador.

Con respecto al flujo de la cartera, desde enero de 2019 a septiembre de 2020 el Fideicomiso recaudé USD 0,28
millones (capital mas interés y seguros, correspondientes a la recuperacién de la cartera entregada al
Fideicomiso) y no restituyd valores al originador.

CUADRO 5: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES DE FLUJO (USD)

Periodo ‘ Recaudaciones Flujo ‘ Restituciones Flujo ‘

ene-19 15.436,19 -
feb-19 15.622,94 -
mar-19 10.882,02 -
abr-19 10.888,29 -
may-19 57.610,97 -
jun-19 7.821,79 -
jul-19 12.792,47 -
ago-19 29.449,28 -
sep-19 7.539,14 -
oct-19 4.959,31 -
nov-19 25.251,74 -
dic-19 4.574,98 -
ene-20 15.183,49 -
feb-20 3.110,46 -
mar-20 7.842,62 -
abr-20 2.297,23 -
may-20 21.377,87 -
jun-20 4.689,51 -
jul-20 4.405,58 -
ago-20 11.415,20 -
sep-20 5.342,70 -
Total | 27849378 | - \

Fuente: Fides Trust Administradora de Negocios Fiduciarios FITRUST S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al 30 de septiembre de 2020, el saldo de capital de la cartera titularizada, incluyendo las inversiones
correspondientes al Primer Tramo a esa misma fecha, sumaron un total de USD 0,43 millones, monto que cubre
en 160,48% el saldo de capital por pagar a los inversionistas de la titularizacion.

CUADRO 6: SALDO DE CARTERA TITULARIZADA VS. PROVISION (USD)
Concepto sep-20
253.564,97
Inversiones Primer Tramo 175.000,00
Total 428.564,97

Saldo de Capital por Pagar a Inversionistas | 267.055,53

Saldo de Cartera / Capital por pagar 160,48%

Saldo de Capital Cartera Titularizada

Fuente: Fides Trust Administradora de Negocios Fiduciarios FITRUST S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Mecanismos de Garantia

La Titularizacidn esta respaldada por 5 mecanismos de garantia.

1 seguin el ultimo informe de la Fiduciaria, a diciembre de 2019, el fideicomiso cuenta con un Comité de Vigilancia. El mismo informe menciona que contindan pendientes valores de
gastos que deben ser entregados al fideicomiso en calidad de reposicidn y que se encuentran pendientes para el periodo agosto 2014 — agosto 2016.
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Sobrecolateralizacién: permitira cubrir en 1,5 veces el indice de Siniestralidad del tramo correspondiente. Una
vez que esté completamente integrada la cuenta de reserva en cada tramo, ésta permitird cubrir por si sola en
1,5 veces el indice de siniestralidad del tramo correspondiente.
» Al 30 de septiembre de 2020, el balance del fideicomiso no registra cartera sobrecolateral para el
primer tramo; sin embargo, el valor correspondiente a las recuperaciones de la cartera sobrecolateral
se encuentra registrado en la cuenta de reserva por una suma de USD 10.000, dicho valor cubre el 1,5
veces el indice de siniestralidad.

Reserva Especial: consiste en un fondo de liquidez que tiene como objetivo respaldar a los inversionistas de un
tramo determinado, a prorrata de su participacién, cuando el fideicomiso titularizador enfrente eventuales
insuficiencias en la recaudacién de flujos del tramo correspondiente y no sea posible honrar los pasivos con
inversionistas de ese tramo, a prorrata de su participacion.
» Al 30 de septiembre de 2020, la fiduciaria reporté un saldo negativo de USD 95,73, sin embargo, la
fiduciaria menciona que se encuentra cubierto por el exceso del valor sobrecolateral que se encuentra
dentro del certificado de depdsito.

Cuenta de Reserva: Consiste en un fondo de liquidez que tiene como objetivo respaldar a los inversionistas de
un tramo determinado, a prorrata de su participacién, cuando el fideicomiso titularizador enfrente eventuales
insuficiencias en la recaudacidn de flujos de tramo correspondiente.

» Al 30 de septiembre de 2020, la fiduciaria reporté un saldo de USD 120.171,32.

Fianza Solidaria del originador y/o el arquitecto José Antonio Fuorani Villagdmez: consiste en la obligacién
solidaria para con el fideicomiso titularizador, antes de la emision de cada Tramo, cuyo objetivo sera servir de
garante hasta por un monto de USD 200.000,00 en caso de incumplimientos en el pago de la cartera por parte
de los deudores seleccionados.

» Al 30de septiembre de 2020, la fiduciaria reporté que no se ha sido necesario utilizar este mecanismo.

Fideicomiso de Garantia e Inmobiliario: es el Fideicomiso Mercantil e Irrevocable propietario de unidades
inmobiliarias, construidas o por construirse, de los conjuntos residenciales denominados “Urbanizacién Milann”
y “Urbanizacién Volare”, unidades inmobiliarias que generan la cartera del tramo que se va a titularizar.
» Al 30 de septiembre de 2020, la fiduciaria reportd que este mecanismo se encuentra operativo y no fue
utilizado.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha estudiado y analizado los Mecanismos de Garantia
con que cuenta el Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera Inmobiliaria VOLANN", los
cuales son aceptables y dado el caso de requerirse de los mismos, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para
determinados pagos de los valores emitidos. Es importante sefialar que los mecanismos de garantia cubren el
indice de siniestralidad y, como se indicé anteriormente, cubririan hasta una suma preestablecida del pago de
los valores emitidos frente a mayor siniestralidad, conforme lo estipula la estructuracion financiera de la
titularizacién.

Cobertura sobre el indice de siniestralidad:

Para determinar la cobertura la estructuracion financiera tomdé el monto del tramo correspondiente y lo
multiplicé por el indice de Siniestralidad, el resultado de esto es el calculo del indice, el cual por ley debe estar
cubierto como minimo en 1,5 veces. Por ello la estructuracion financiera dividié cada mecanismo de garantia
para el calculo del indice y el resultado es el nimero de veces con que se encuentra cubierto el indice de
siniestralidad.

Se determina la evolucién esperada de las tasas en un escenario promedio para cada una de las series

consideradas en los plazos estipulados que han servido de andlisis para sensibilizar y determinar los pagos totales
de la emisidn de valores.
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Para el calculo del indice de Siniestralidad la estructuracién financiera tomd en cuenta los tres posibles
escenarios con su respectiva probabilidad de ocurrencia, considerando el flujo de los inversionistas y el de los
deudores seleccionados, en el plazo de la vigencia de la Titularizacion.

Con la Diferencia del promedio de cada flujo la estructuracidn financiera determiné un exceso de flujo esperado
por diferencial de tasas. Analizando los pagos mensuales de los deudores seleccionados con el pago ajustado,
morosidad default de cada escenario, se determiné un promedio mensual del mismo para el plazo de la
titularizacién.

Asi mismo la totalidad del flujo ajustado en promedio nos da una deviacion standard para cada escenario y la
divisiéon de ambos promediados nos da finalmente un indice de Siniestralidad.

Luego del estudio y analisis de la cobertura de los mecanismos de garantia sobre el indice de siniestralidad,
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., sefiala que se ha cumplido con la exigencia
establecida en el Art. 17, Seccién 1V, Capitulo V, Titulo Il del Libro 1l, de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Asamblea

La Asamblea consiste en la reunién de los inversionistas, aun cuando sélo se tratase de un inversionista, distinto
del beneficiario. La Primera Asamblea, con el caracter de ordinaria, se reunird dentro de los sesenta dias
posteriores a la fecha de la primera colocacién de valores del primer tramo a través del mercado bursatil. Al
efecto, la Fiduciaria realizara una convocatoria para conocer y resolver sobre:

e La designacion de tres miembros para que integren el comité de vigilancia;
e Laasignacion de funciones de Presidente, vicepresidente y secretario del comité de vigilancia a los miembros
de dicho comité.

La Asamblea tendra las siguientes funciones:

e Designar o remover a los miembros integrantes del comité de Vigilancia.

e Conocer y resolver sobre los asuntos que sean sometidos a su consideracion por la Fiduciaria.

e Conocer y resolver sobre la sustitucidn de la Fiduciaria.

e Designar al nuevo Administrador de Cartera, cuando a la fiduciaria no le haya sido posible, por cualquier
motivo, contratar al nuevo Administrador de Cartera de conformidad con los términos sefialados en el
numeral SIETE.UNO.DOS.TRES., de la clausula séptima del Fideicomiso Titularizador.

e En general todos los asuntos que le corresponda conocer y resolver por disposicién legal o reglamentaria.

Segun informacién proporcionada por la Fiduciaria, la Asamblea de Inversionistas designd a los miembros del
Comité de vigilancia.

Comité de Vigilancia

El Comité de Vigilancia estard compuesto por un minimo de tres y un maximo de doce miembros designados a
razon de tres miembros por los inversionistas de cada tramo. Los integrantes del comité de vigilancia asumiran
las funciones de Presidente, Vicepresidente y Secretario del mismo comité de vigilancia, conforme la asignacion
que efectie la Asamblea de Inversionistas del Primer Tramo. La Fiduciaria informara a la Superintendecia de
Compaiiias sobre los nombres, domicilios, hojas de vida y demas datos relevantes sobre las personas designadas
como miembros del comité de vigilancia y las funciones a ellos asignadas.

El Comité de Vigilancia tiene las siguientes obligaciones y atribuciones:

e Vigilar e informar a los inversionistas y a la Superintendencia de Compaiiias, sobre el cumplimiento o no de
las normas legales, reglamentarias y contractuales aplicables al Fideicomiso Titularizador y/o a la
Titularizaciéon. Los casos de incumplimiento deberan ser informados a la Superintendencia de Compaiiias,
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como hechos relevantes, dentro de los 3 dias habiles posteriores a la fecha en que el Comité de Vigilancia
los haya detectado, o en el plazo que determinen las resoluciones del Consejo Nacional de Valores.

e Informar a la Asamblea, al vencimiento del plazo de todos los valores, sobre su labor y las conclusiones
obtenidas.

e Comprobar que la Fiduciaria cumpla en la administracion del Fideicomiso Titularizador y de la Titularizacidn,
con lo dispuesto en las normas legales y reglamentarias.

e Solicitar a la Fiduciaria que efectle convocatorias a Asambleas extraordinarias, en los casos en los que
considere oportuno.

e Autorizar reformas al Fideicomiso Titularizador y al Reglamento de Gestidn propuestas por la fiduciaria,
cuando ellas no afecten a los derechos de los Inversionistas. Los integrantes del comité de Vigilancia no
percibirdn remuneracion alguna por su gestion.

Como ya se menciond, el Comité de Vigilancia fue designado por la Asamblea de inversionistas.
Al 30 se septiembre 2020, no se reunio el comité de vigilancia.
Punto de Equilibrio

Tanto la Fiduciaria como el originador no consideran necesario la existencia de un punto de equilibrio de
colocacidon minima de valores.
El Fideicomiso coloco el primer valor el 22 de marzo de 2010.

Experiencia del Administrador Fiduciario

Administradora de Negocios Fiduciarios Fitrust S.A es un equipo profesional y altamente calificado en estructurar
productos Fiduciarios facilitadores de negocios con agilidad, eficiencia y objetividad. Su misién es contribuir con
gestidn y experiencia, a ser una herramienta decisiva en la consecucion de los objetivos de sus clientes.

Fides Trust es una administradora de Negocios Fiduciarios sélida, reconocida siempre por su calidad y valor
agregado convirtiéndose en la mejor opcidn de servicios en su rama en el Ecuador, su interés es brindar el mejor
servicio a cada uno de sus clientes, es por eso que en base a sus necesidades disefian el negocio fiduciario que
se ajuste a las mismas, dentro de un marco de transparencia, legalidad y seguridad, ofreciéndoles
oportunamente las alternativas y soluciones que les permitan que sus proyectos se conviertan en realidad.
Dentro de sus principales productos se encuentran:

e Encargo fiduciario

e Fideicomisos de Administracion

e Fideicomisos de Garantias

e Fideicomisos Inmobiliarios

e Fideicomisos para procesos de titularizacion

La compaiiia tiene una duracidn de 100 afios contados a partir de la fecha de inscripcidn en el Registro Mercantil.

El capital social de Fides Trust Administradora de Negocios Fiduciarios FITRUST S.A. asciende a USD 600.000,00,
con la siguiente composicion accionaria: Silvia Célleri Silva (99,9998%) y Andrés Galvez Célleri (0,0002%). El valor
nominal de cada accién es de USD 1,00.

FITRUST S.A. cuenta con una estructura adecuada a sus necesidades, su personal cuenta con trayectoria y
experiencia probada.

Por lo expuesto, se observa que la administradora presenta una apropiada estructura administrativa, adecuada
capacidad técnica, y un aceptable posicionamiento en el mercado, con lo cual se da cumplimiento a lo
determinado en el literal ¢, numeral 3 del Articulo 19, del Seccion IlI, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro IlI, de la
Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.
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Calidad del Activo Subyacente

La cartera aportada al fideicomiso constituye el conjunto de instrumentos de crédito que documentan
operaciones para el financiamiento en la compra de unidades inmobiliarias, cuyos obligados con deudores
seleccionados del presente tramo. Tales financiamientos pueden haber sido concedidos directamente por el
originador o por el Fideicomiso de garantia e inmobiliario MILANNVO.

Para efectos de la transferencia de dominio de la cartera del tramo correspondiente, el Originador y/o el
fideicomiso de garantia e inmobiiario, procedera a efectuar los endosos o cesiones, seglin corresponda, en cada
uno de los instrumentos de crédito bajo las formulas “sin responsabilidad” y “por valor recibido”. Ni el originador
ni la fiduciaria estan en la obligacién de efectuar notificacion alguna a los deudores seleccionados, respecto de
la tranferencia de dominio de la cartera, asi como las garantias constituidas sobre ésta. En lo relativo a la
cobertura de pago de la cartera del tramo correspondiente, el Originador y/o el fideicomiso de garantia e
inmobiiario procedera a cederlas a favor del fideicomiso titularizador, conforme se estipula en el contrato de
fideicomiso.

De acuerdo a informacién proporcionada por la Fiduciaria, dentro de la cartera titularizada con corte al 30 de
septiembre de 2020, constan 12 operaciones crediticias vigentes para financiar la compra de inmuebles
correspondientes al Fideicomiso de garantia e inmobiliario MILANNVO, pertenecientes al segmento
inmobiliario, si se considera como parametro las normas establecidas por la Superintendencia de Bancos del
Ecuador.

CUADRO 7: DISTRIBUCION DE LA CARTERA POR CLASE (Al 30 de septiembre de 2020)

Cartera Titularizada # Operaciones | % operaciones Saldo Capital
Inmobiliario 12 100% 253.564,97 | 100%

Fuente: Fides Trust Administradora de Negocios Fiduciarios FITRUST S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Las 12 operaciones de la cartera titularizada, con corte al 30 de septiembre de 2020, fueron concedidas a plazos que
fluctuan entre 52 y 180 meses, donde se evidencia que el 41,67% de las operaciones fueron concedidas a un plazo
de 180 meses, y que a su vez representan el 34,03% del saldo de capital total de la cartera.

CUADRO 8: DISTRIBUCION DE CARTERA POR PLAZOS (Al 30 de septiembre de 2020)

Plazo Original ‘ # Operaciones ‘ % operaciones ‘ Saldo Capital ‘ % ‘

52 1 8,33% 1925812 | 7,59%
84 1 8,33% 13.717,94 5,41%
88 1 833% 20.132,97 | 794%
110 1 833% 38.498,17 | 15,18%
120 1 833% 29.960,66 | 11,82%
134 1 833% 1809257 | 7.14%
144 1 833% 2762202 | 10,89%
180 5 41,67% 86.282,52 | 34,03%

Total Cartera | 12 | 10000% | 25356497 | 100,00% |

Fuente: Fides Trust Administradora de Negocios Fiduciarios FITRUST S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital, se pudo establecer que al 30 de septiembre de 2020,
las 12 operaciones presentan saldos de capital que oscilan entre USD 13.717,94 como valor minimo y USD
38.498,17 como valor maximo, de las cuales la mayor proporcién, en cuanto a cantidad de operaciones, se
concentré en los rangos entre USD 14.001 hasta 20.000, que representaron el 58,33% del nimero total de
operaciones, a este le sigue el rango de mas de 26.001 hasta USD 32.000 con el 16,67% del total de sus
operaciones.

CUADRO 9: DISTRIBUCION DE CARTERA POR SALDO DE CAPITAL (Al 30 de septiembre de 2020)

Saldo de Capital # Operaciones ‘ % operaciones Saldo Capital %

Mas de 8.000 hasta 14.000 1 8,33% 13.717,94 5,41%

Mas de 14.001 hasta 20.000 7 58,33% 123.633,21 48,76%

Mas de 20.001 hasta 26.000 1 8,33% 20.132,97 7,94%

Mas de 26.001 hasta 32.000 2 16,67% 57.582,68 22,71%
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Mas de 38.000 1 8,33% 38.498,17 15,18%

Total Cartera 100,00% 253.564,97  100,00%

Fuente: Fides Trust Administradora de Negocios Fiduciarios FITRUST S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Metodologia de Célculo para el indice de Siniestralidad

El Originador aporta cartera nueva en la cual solo ha recopilado el 30% de cuota de entrada para finalizar el 70%
restante del valor de la vivienda, con lo cual se conforma el monto a titularizar y el monto sobre colateral. Es por
ello que para determinar el indice de siniestralidad hemos realizado las proyecciones estadisticas necesarias
para determinar las probabilidades de disminucion de los flujos a recaudar que podrian afectar la titularizacion
en diferentes escenarios.

Este calculo esta basado en la cartera histdrica del Originador y en los flujos de la cartera que se aportan al
Fideicomiso Titularizador.

La probabilidad de ocurrencia de un default o retrasos en los pagos por parte de los clientes, que esta dada en
funcidn de la cartera histérica del originador, fue combinada con los plazos de la cartera y su ponderacion en
base a los montos por cada uno de ellos. Con esto el estructurador financiero realizé6 una combinacién de la
probabilidad de ocurrencia y los montos de los desembolsos mensuales del cliente. Con esto se determind la
desviacion estandar de las diferencias en los flujos que se podrian generar por el default o atrasos de pagos.

Analisis de Escenarios

La estimacion de los flujos futuros que generaria la cartera titularizada, definida por la estructuracion financiera,
para el escenario probable se resume en el siguiente cuadro.

CUADRO 10: ESCENARIO PROBABLE (USD)

) .. Flujo Flujo Costos Flujo Acumulado Cobertura Garantias sobre
Trim. | Saldo cartera Saldo Emision ) ) ——————
Ingresos Op. Operativos Garantias Saldo Cartera  Pago Emision

0 3.578.491,44 2.041.796,56 1.906.754,32 26.521,10 322.507,79 15,8%

1 3.491.458,81 2.007.389,88 11.673,00 9.950,92 332.116,39 16,5% 4,41

2 3.404.426,18 1.972.305,88 23.345,99 10.296,54 341.684,35 17,3% 4,53

3 3.315.879,90 1.936.947,88 35.765,93 7.442,12 351.982,81 18,2% 4,62

4 3.227.333,62 1.900.872,68 48.185,88 12.521,13 362.238,24 19,1% 4,76

5 3.138.787,34 1.864.318,11 11.959,52 7.433,04 323.818,60 17,4% 4,23

6 3.050.241,05 1.827.008,38 23.919,03 10.278,38 333.539,53 18,3% 4,36

7 2.962.169,87 1.798.172,33 34.962,77 7.423,65 342.313,11 19,1% 4,44

8 2.874.098,69 1.750.540,48 46.006,51 12.325,70 351.038,94 20,1% 4,56

9 2.786.027,51 1.711.332,10 10.623,31 7.413,92 313.303,24 18,3% 4,05

10 2.697.956,33 1.671.284,39 21.246,62 10.258,91 321.523,68 19,2% 4,15

11 2.610.314,14 1.630.606,38 31.041,24 7.403,83 328.877,63 20,2% 4,22

12 2.522.671,95 1.589.042,34 40.835,87 12.115,76 336.178,41 21,2% 4,32

13 2.435.029,77 1.546.790,39 9.416,18 7.393,35 302.223,60 19,5% 3,86

14 2.347.387,58 1.503.602,32 18.832,36 10.237,95 30.904,50 20,6% 3,95

15 2.260.126,16 1.459.664,49 27.511,08 7.382,46 315.090,95 21,6% 4,01

16 2.172.864,74 1.414.736,73 36.189,80 11.889,16 321.074,00 22,7% 4,09

17 2.085.603,33 1.368.992,81 8.344,30 7.371,12 290.483,87 21,2% 3,68

18 1.998.341,91 1.322.201,12 16.688,60 10.215,28 296.020,67 22,4% 3,75

19 1.911.410,91 1.274.521,84 24.390,85 5.259,32 300.862,16 23,6% 3,80

20 1.824.479,92 1.225.732,62 32.093,10 9.543,45 305.637,06 24,9% 3,86

21 1.737.676,49 1.175.978,91 7.286,38 5.247,00 277.845,11 23,6% 3,49

22 1.650.873,05 1.125.048,34 14.572,75 8.090,63 282.075,66 25,1% 3,55

23 1.564.347,17 1.073.070,45 21.317,13 5.234,13 285.701,35 26,6% 3,58

24 1.477.821,28 1.019.843,61 28.061,50 9.275,80 289.252,11 28,4% 3,63

25 1.391.412,16 965.480,13 6.387,53 5.220,69 264.316,34 27,4% 3,30

26 1.305.003,04 909.790,02 12.775,06 8.063,72 267.362,46 29,4% 3,34

27 1.218.816,50 825.833,33 18.782,26 5.206,60 269.952,26 31,7% 3,37

28 1.132.629,97 794.471,00 24.789,47 8.982,81 272.457,73 34,3% 3,40

29 1.071.832,33 758.369,62 4.319,54 5.194,80 249.821,72 32,9% 4,42
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30 1.011.034,69 721.335,24 8.639,08 8.040,17 251.920,39 34,9% 4,46
31 950.337,10 683.404,75 12.858,57 5.185,43 253.862,86 37,1% 4,49
32 889.639,52 644.494,48 17.078,06 8.787,84 255.747,73 39,7% 4,53
33 828.941,93 604.600,14 4.219,49 5.175,58 240.495,50 39,8% 4,26
34 768.244,34 563.696,83 8.438,98 8.020,46 242.260,79 43,0% 4,29
35 707.635,17 521.759,02 12.570,05 5.165,22 243.875,59 46,7% 4,32
36 647.026,00 478.760,54 16.701,12 8.572,39 245.426,76 51,3% 4,35
37 586.416,84 434.674,55 4.131,07 5.154,33 230.211,54 53,0% 4,08
38 525.807,67 389.473,53 8.262,14 7.998,68 231.630,55 59,5% 4,10
39 465.274,82 343.129,27 12.316,89 5.142,89 232.904,65 67,9% 4,12
40 404.741,98 295.612,84 16.371,64 8.334,30 234.108,41 79,2% 4,15
41 384.412,02 284.185,33 1.142,62 5.135,52 218.193,74 76,8% 11,37
42 364.082,05 272.457,86 2.285,24 7.984,06 218.632,71 80,2% 11,39
43 343.815,84 260.422,53 3.364,11 5.132,55 218.989,46 84,1% 11,41
44 323.549,63 248.071,28 4.442,99 8.272,49 219.327,26 88,4% 11,43
45 303.283,41 235.395,81 1.078,87 5.129,42 215.202,62 91,4% 11,22
46 283.017,20 222.387,61 2.157,75 7.977,80 215.501,00 96,6% 11,23
a7 262.801,68 209.037,94 3.185,92 5.126,13 215.728,19 103,2% 11,24
48 242.586,17 195.337,85 4.214,09 8.203,94 215.934,36 110,5% 11,25
49 222.370,66 181.278,13 1.028,17 5.122,66 211.904,86 116,9% 11,04
50 202.155,14 166.849,33 2.056,35 7.970,86 212.067,31 127,1% 11,05
51 181.939,63 152.041,79 3.084,52 5.119,01 212.207,03 139,6% 11,06
52 161.724,11 136.845,54 4.112,69 8.127,90 212.323,42 155,2% 11,07
53 141.508,60 12.125,40 1.028,17 5.115,16 208.303,20 171,8% 10,86
54 121.293,08 15.245,88 2.056,35 7.963,16 208.371,10 198,0% 10,86
55 101.077,57 88.821,24 3.084,52 5.111,10 208.413,79 234,6% 10,86
56 80.862,06 71.965,46 4.112,69 8.043,56 208.430,62 289,6% 10,86
57 60.646,54 54.667,21 1.028,17 5.106,83 204.308,21 373,7% 10,65
58 40.431,03 36.914,88 2.056,35 7.954,61 204.271,24 553,4% 10,65
59 20.215,51 18.696,56 3.084,52 5.102,34 204.206,31 1092,2% 10,64
60 0,00 0,00 4.112,69 7.950,00 204.112,69 10,64

Fuente y Elaboracion: Estructuracion Financiera

Luego del andlisis y estudio realizado a la capacidad de la cartera para generar flujos, CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que la cartera tiene una adecuada aptitud para general 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, por lo tanto, la cartera brindaria flujos suficientes para cubrir en forma
adecuada con todos los pagos que deba afrontar el fideicomiso, tanto para amortizar la deuda de capital e
intereses, realizar provisiones para pagos, asi como con el resto de obligaciones, de acuerdo con los términos y
condiciones presentadas en el contrato de fideicomiso y en las proyecciones que constan en la estructura
financiera de la presente emisidn. Por lo tanto CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. esta
dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido en el literal a, numeral 3 del
Articulo 19, del Seccidn I, Capitulo Il, Titulo XVI, del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.

Monto Maximo de la Emision:

El Originador transfirié oportunamente la cartera inicial al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion
de Cartera Inmobiliaria VOLANN”, misma que correspondid a cartera de crédito inmobiliario y ascendié a una
suma superior a los USD 2,02 millones aprobados para el Primer Tramo de la titularizacion.

Al 30 de septiembre de 2020, el saldo de capital de la cartera sumado a las inversiones del primer tramo, fue
superior al saldo de capital de la emisidn, pues su cobertura fue de 160,48%.

Luego del andlisis y estudio de los valores emitidos frente al monto maximo que podria emitirse, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que el monto a emitirse por medio de la
titularizacién de cartera esta dando cumplimiento a lo establecido en el Articulo 5, numeral 4, literal b, Seccidn
I, Capitulo V, Titulo IlI, del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros.
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Estudios sobre el Patrimonio y la estructura

Las titularizaciones son procesos mediante los cuales se emiten titulos valores susceptibles de ser negociados y
colocados en el mercado de valores, con cargo a un patrimonio auténomo, que debera pagar las obligaciones
financieras a los inversionistas en las condiciones acordadas. La calificacion de riesgo no constituye una
recomendacion para comprar, vender o mantener un instrumento, ni una garantia de pago, ni estabilidad en su
precio, sino una evaluacién de su riesgo involucrado.

El proceso de analisis requiere verificar aspectos cualitativos y cuantitativos de si el emisor y el originador
presentan informacion representativa y valida, sin que esto signifique que se realice un proceso adicional de
auditoria a la misma, ni que la calificadora se responsabilice sobre la veracidad de ella. Se trata de determinar,
a juicio de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. si los estados financieros, la cartera
transferida y otros antecedentes complementarios, son suficientes para inferir razonablemente la situacion
financiera del patrimonio fideicometido y, evaluar el riesgo asociado a los titulos de oferta publica emitidos a
raiz del proceso de titularizacion. Todos estos aspectos han sido estudiados en la titularizacién de la cartera de
FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., los mismos que tienen una fortaleza importante, asi como una interesante
proyeccion de recuperacion de flujos y cobertura de los pagos.

Para la calificacion de los valores producto de un proceso de titularizacién, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. considera necesario evaluar una serie de factores que incluyen: la calidad del activo
subyacente, la seguridad de los flujos de caja esperados, los mecanismos de cobertura, asi como la experiencia
y calidad del originador y del administrador fiduciario, ademas de la estructura legal del fideicomiso. Estos
aspectos han sido analizados en la presente titularizacidn de cartera, los mismos que guardan razonablemente
consistencia, debiendo destacarse la adecuada estructura del administrador fiduciario para manejar estos
procesos.

En base a estos temas CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. busca establecer la
probabilidad de que los inversionistas reciban a tiempo el pago de capital e intereses segun lo establecido en el
contrato de fideicomiso, asi como la cobertura de los Mecanismos de Garantia establecidos. De esta forma, se
determina que la titularizacién de cartera esta en capacidad de generar los flujos adecuados para cubrir con el
pago a los inversionistas, ademds, los Mecanismos de Garantia son aceptables para darle liquidez a la
titularizacién, en caso de requerir, la misma que cubre hasta determinado monto de pagos. El contrato de
fideicomiso resguarda el uso y manejo adecuado de los recursos, y le da seguridad legal a la titularizacion,
mientras que la constitucion de un Comité de Vigilancia aporta al seguimiento del desempefio operativo y
financiero del fideicomiso.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendra una caida del Producto Interno Bruto (PIB)
de 10,9 % en el 2020 (en 2021 creceria en 6,3%). Se trata de la segunda peor caida de la economia en la regién
latinoamericana, superada solamente por la contraccién de la economia peruana que caeria en 13,9 % (en 2021
creceria en 6,5%). La cifra para Ecuador es mucho mas desalentadora que la que habia anunciado el Banco
Mundial y que era del -7,4 %. Las proyecciones de base se fundamentan en presunciones criticas sobre las
secuelas de la pandemia. Segun el FMI, se necesita con urgencia liquidez de respaldo para los paises que
enfrentan crisis sanitarias y déficits de financiamiento externo; por ejemplo, mediante alivio de la deuda y
financiamiento a través de la red mundial de seguridad financiera. El BCE espera que para el afio 2020, la
economia ecuatoriana presente un decrecimiento entre el -7,3% y un -9,6%?2.

Para Estados Unidos, el FMI calcula un decrecimiento del 4,3% en 2020 y un crecimiento de 3,1% en 2021. La
Unién Europea, mantendria un comportamiento a la baja (-8,3% en 2020 y +5,2% en 2021), Asia Oriental
continua siendo la region del mundo que crece a mayor ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global,

2 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1366-el-covid-19-pasa-factura-a-la-economia-ecuatoriana-decrecera-entre-73-y-96-en-2020
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pues decrecerian apenas en 1,7% en 2020y crecerian en 8,0% en 2021. Al referirnos a América Latina y El Caribe,
el FMI espera que en 2020 el decrecimiento sea del 8,1% y +3,6% en 20213

El FMI indica que, en un entorno de gran incertidumbre, se observa una desconexién entre los mercados
financieros y la evolucidn de la economia real, una vulnerabilidad que podria poner en peligro la recuperacion
si el apetito por el riesgo de los inversionistas se desvanece. Otras vulnerabilidades del sistema financiero
podrian materializarse debido a la pandemia de COVID-19. Los elevados niveles de deuda podrian tornarse
inmanejables para algunos prestatarios, y las pérdidas provocadas por las insolvencias podrian poner a prueba
la resiliencia de los bancos en algunos paises.

La reduccidn de la prevision del desempefio econémico global se debe en parte a la aparicion del Coronavirus,
el mismo que comenzd en China, el cual representa la sexta parte de la economia mundial y una disminucién de
actividades en este pais tiene consecuencias para todo el mundo, particularmente para un pais como Ecuador,
que es vulnerable a los cambios de la economia global y dependiente de materias primas.*

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados a septiembre 2020 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 11: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro ‘ Valor
PIB prevision (millones USD 2007) afio 2019 107.436 Variacién anual PIB (t/t-4) Il Trimestre 2020 -12,4%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (septiembre 2020) 59,89% Inflacion mensual (septiembre 2020) -0,16%
Balanza Comercial Total (millones USD) septiembre 2020 2.366,7 (Superéavit) Inflacién anual (septiembre 2020) -0,90%
Reservas Internacionales (millones USD septiembre 2020) 3.443 Inflacion acumulada (septiembre 2020) -0,71%
Riesgo pais (12 nov 2020)° 1.000 puntos Remesas (millones USD) IT 2020 721,17
Precio Barril Petréleo WTI (USD 30 septiembre de 2020) 40,22 Tasa de Desempleo Urbano (diciembre 2020) 4,95%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracion: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): Dadas las duras condiciones econdmicas que estd atravesando el pais, en el
segundo trimestre de 2020 el PIB mostré una tasa de variacidon negativa de 12,4%, en relacion al segundo
trimestre de 2019 (t/t-4) y una tasa de -10,0% respecto al trimestre anterior (t/t-1). Esto implica que este afio
seria el peor de la historia ecuatoriana desde que se registran datos, incluso en la gran depresién, cuando el
punto mas bajo fue en 1933 (-4,2%) o la crisis bancaria de 1999, que llegd a -4,77%. Esto implica un deterioro en
practicamente todas las industrias, siendo la mas afectada la de alojamiento y comidas, con -33,9%, junto con

la reduccidn de la oferta y demanda agregadaG.

El Riesgo Pais registré a 1.000 puntos al 12 de noviembre de 2020. El riesgo pais, entre otros factores incide en
la tasa de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos
de riesgo pais equivalen a 1% de interés’.

Para septiembre de 2020, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 12.291,6 millones, monto
inferior a las compras externas realizadas en su similar periodo de 2019 (llegé a USD 16.295,7 millones). Por
grupo de productos, las importaciones en valor FOB fueron en: bienes de capital y productos diversos. La
procedencia de los bienes radica principalmente de China, Colombia, Estados Unidos, y otros.

Por su parte, las exportaciones totales para septiembre de 2020 alcanzaron USD 14.658,2 millones, siendo este
rubro inferior a lo alcanzado en el mismo periodo de 2019 (USD 16.689,3 millones). Por otro lado, las
exportaciones no petroleras registradas hasta septiembre de 2020 arrojaron una suma de USD 10.908,4
millones, mientras que las petroleras fueron de USD 3.749,8 millones.

3 https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020

4 https://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

° https://sintesis.bce.fin.ec/BOE/OpenDocument/2011010922/OpenDocument/opendoc/openDocument.faces?logonSuccessful=true&shareld=0
6 https://www.revistagestion.ec/economia-y-finanzas-analisis/de-gris-oscuro-pinta-el-panorama-para-la-economia-nacional,
https://contenido.bce.fin.ec/home1l/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

7 https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgo-pais-reestructuracion-deuda-bonos.html.
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Hasta septiembre de 2020, la Balanza Comercial Total, registré un superavit de USD 2.366,7 millones, USD
1.973,10 millones mas que el resultado comercial obtenido en su similar de 2019. La Balanza Comercial Petrolera
presentd un superavit de USD 1.808,4 millones; mientras que la Balanza Comercial No Petrolera registré USD
558,3 millones?.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento ligeramente volatil durante 2019, pues en diciembre se
registrd un valor de USD 60,94 por barril, mientras que al 30 de septiembre de 2020 ascendié a USD 40,22. La
proforma presupuestaria 2020, estimaba un valor de USD 51,00 para las exportaciones de petréleo®.

GRAFICO 1: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

Fuente: https://www.up.com/customers/surcharge/wti/prices/index.htm / Elaboracion: Class International Rating

Ante el brote del coronavirus, China decidié poner a algunas ciudades en cuarentena. Esto redujo el precio del
petrdleo por una caida en la demanda de combustibles esto por el menor uso de vehiculos, la baja de la actividad
productiva, la cancelacion de vuelos y de viajes maritimos. La disminucion del precio del petréleo impacta
directamente a Ecuador pues es su principal producto de exportacion. En 2019, las exportaciones de petréleo
crudo significaron el 35% de todas las exportaciones de Ecuador, segtin el Banco Central.®

El total de recaudacién tributaria bruta a octubre de 2020 sumé USD 10.328,13 millones, siendo un 15,03%
inferior a lo registrado en el afio anterior (USD 12.154,53 millones). Entre los impuestos con mayor aporte a
octubre de 2020 destacan, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con
USD 4.448,64 millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 3.827,97 millones, el Impuesto a la Salida de Divisas
(ISD) con USD 799,05 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de
importaciones) con USD 594,58 millones**.

La inflacion mensual a septiembre de 2020 registrd una variacion negativa de 0,16%, mientras que la variacion
anual fue de -0,90% y la acumulada fue de -0,71%. Por divisiones de bienes y servicios, 7 agrupaciones
presentaron variaciones negativas (Recreacién y Cultura, prendas de vestir y calzado, y educacién)*2.

En referencia al salario nominal promedio, para octubre 2020, se fijé en USD 466,6313; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 400,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en 447,51 a octubre de 2020%4. En cuanto
al costo de la canasta bdsica familiar a octubre de 2020, ésta se ubicé en USD 710,74, mientras el ingreso
familiar mensual con 1,60 perceptores es de USD 746,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una
cobertura del 105,06% del costo de la canasta.

8 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
% https://www.primicias.ec/noticias/economia/negocios/proforma-construye-crudo-51-dolares/

10 hitps://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

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

12 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

'3 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

4 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcion del indice de precios al consumidor del mes de referencia.

15 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2020/Octubre-2020/1.%20Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_oct_2020.pdf
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Segun las cifras del INEC, el desempleo paso de 3,8 % en diciembre de 2019 a 6,6 % a septiembre de 2020. La
tasa de empleo adecuado?é pasé de 38,8% en diciembre de 2019 a 32,1% a septiembre 2020, mientras que la
tasa de subempleo pasé de 17,8% a 23,4% en ese mismo orden.’

A diciembre 2019, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 25,0% y la pobreza extrema en 8,9%. En el area urbana
la pobreza llegd al 17,2% y la pobreza extrema a 4,3%. Finalmente, en el drea rural la pobreza alcanzé el 41,8%
y la pobreza extrema el 18,7%. Por su parte, la medida de desigualdad econdmica, coeficiente de Gini'8, se ubicd
en 0,473 en diciembre de 2019, pero no presenta una variacion estadisticamente significativa con respecto a
diciembre de 2018 (0,469). Para la medicidn de la pobreza, el INEC compara el ingreso per capita familiar con la
linea de pobreza y pobreza extrema, que en diciembre de 2019 se ubicd en USD 84,82 mensuales per capita,
mientras que la linea de pobreza extrema en USD 47,80 mensuales per capita’®.

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 anual fue de 6,07% para noviembre de
2020, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 8,83%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 2,76%%. Por su parte el saldo de la liquidez total a septiembre de 2020 alcanzé la suma de USD 60.493,0

millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 27.283,2 millones; y, las especies monetarias en

circulacién ascendié a USD 17.850,4 millones?.

En lo que respecta a la evoluciéon de la oferta de crédito en el sistema financiero nacional, Durante el tercer
trimestre de 2020, los bancos y las mutualistas fueron menos restrictivos en el otorgamiento de créditos
productivos y mas restrictivos para los créditos de Vivienda y Microcréditos. Para el segmento de Consumo el
saldo fue nulo. Las cooperativas de ahorro y crédito entre julio y septiembre de 2020, fueron mas restrictivas en
el otorgamiento de créditos de Consumo y Microcréditos, mientras que para créditos Productivos y de Vivienda

el saldo fue nulo?2.

El ministro de Economia y Finanzas explicé que mas del 70% de la cartera de microcrédito fue diferida durante
la emergencia sanitaria (COVID-19). El sistema financiero privado registra 1’977.246 operaciones de crédito
reprogramadas por alrededor de USD 10.800 millones durante la emergencia sanitaria. Ademas, indico que las
cooperativas de ahorro y crédito difirieron 840.584 operaciones por USD 6.581 millones. En el sector financiero
publico se concretaron 117.392 operaciones de diferimientos extraordinarios por USD 516,3 millones, lo que
significd un impulso a la reactivacion econémica®

El flujo de remesas recibidas que ingresd al pais durante el primer trimestre de 2020 totalizé USD 721,17
millones, cifra inferior en 2,04% con respecto al primer trimestre de 2019 (USD 736,21millones). El decremento
se atribuye a la emergencia sanitaria generada por el covid-19 en Estados Unidos, Espafia e ltalia 2*.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el segundo trimestre de 2020 fueron de USD 90,84 millones;
monto inferior en 67,63% al registrado en su similar periodo en el 2019, en donde alcanzé USD 280,60 millones.
La mayor parte de la IED se canalizd principalmente a ramas productivas como: servicios prestados a las
empresas, Explotacidon de minas y canteras, Industria manufacturera, entre otros. Por pais de origen, los flujos
de IED provienen principalmente de Inglaterra, Alemania, China, entre otros?.

Para septiembre de 2020, de acuerdo con informacion presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la
deuda externa publica (agregada) fue de USD 40.430,49 millones, cifra similar a la reportada en agosto de 2020,
cuando fue de USD 40.502,01 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos internacionales,
bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de deuda interna

¢ un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se esta afiliada a la seguridad social

7 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/empleo-septiembre-2020/

18 El coeficiente de Gini es una medida que resume como se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacion, mide el grado de desigualdad en la distribucion del ingreso
1 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2019/Diciembre-2019/201912_PobrezayDesigualdad.pdf

20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Tasaslnteres/Indice.htm; https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

2! https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/bolmensual/I[EMensual.jsp

22 https://contenido.bce.fin.ec/home1/economia/tasas/ET-ODC-IIIT-2020.pdf

2 pttps://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/4/creditos-covid19

24 https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-remesas-banco-central-emergencia.html

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/indice.htm
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(agregada) a septiembre de 2020 fue de USD 17.373,69 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes

de septiembre de 2020, segun datos del Ministerio de Finanzas del Ecuador, la deuda publica agregada (externa

e interna) se encontré en 59,89% del PIB2¢ superando significativamente el limite del 40% del PIB.2’

Se debe indicar que para el periodo 2018 — 2021 y hasta alcanzar el limite de endeudamiento establecido en las
reglas macro-fiscales definidas en esta ley, no regird el limite de endeudamiento publico del 40% del PIB, segun
lo determinado en la Disposicion Transitoria Décima Séptima de la Ley para el Fomento Productivo, Atraccidn
de Inversiones, Generacion de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal28.

La acumulacion de reservas internacionales en los ultimos afos ha sido creciente, es asi que para diciembre de
2017 registraron la suma de USD 2.451 millones y USD 2.677 millones en 2018, mientras que al 31 de diciembre
de 2019 registré USD 3.397,11 millones y USD 3.443,0 millones en septiembre de 2020. Los principales rubros
gue componen las Reservas Internacionales son: caja en divisas, Depdsitos netos en Bcos. e Inst. financieras del
exterior, Inversiones dep. plazo y titulos, oro, DEGs, entre otros.

La calificacién de deuda a octubre de 2020%° de Standard & Poor's para Ecuador se situé en SD “a falta de pocas
perspectivas de recuperacion”. Por su parte, la calificacion de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana a
esa misma fecha se situé en Caa3 (negativo) calificacién que se encuentra dentro de la categoria de riesgo
sustancial. El acceso al mercado internacional de capitales permanecera restringido debido a que el pais tiene
un cronograma de vencimientos desafiante, que empieza en 2022. Por otro lado, la agencia Fitch Rating ubico
la calificacion en RD, calificacion que significa “a falta de pocas perspectivas de recuperacion”. Lo mencionado
anteriormente, indica un deterioro en la percepcion del mercado acerca de la capacidad de pago del pais.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

Con fecha 29 de agosto de 1974, ante el doctor Gustavo Falconi Ledesma, Abogado y Notario del canton
Guayaquil, se constituyo la compaiiia bajo la denominacion “Obras y Proyectos Furoiani C. Ltda.”; sin embargo,
afios mas tarde, con fecha 04 de enero de 1983, la compaifiia se transformd en compafiia andnima bajo la razén
social “FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A”, aumentando su capital social y reformando sus estatutos. El plazo
de duracidn de la compaiiia se encuentra establecido en ciento veinte afios contados desde la fecha de inscripcion
en el Registro Mercantil.

Mediante resolucidn de la Superintendencia de Companiias No. SCVS-INC-DNASD-SAS-15-0001228 con fecha de
29 de abril del 2015, se aprobdé la fusion por absorcion con la compaiiia Euroconstru S.A. y posteriormente con
fecha 31 de diciembre de 2015 mediante resolucion No. SCVS-INC-DNASD-SAS-15-0004810, se aprobaron las
fusiones por absorcidn con las compaiiias Ciudad Santiago S.A. y Otrivin S.A.

Su objeto social principal, es la industria de la construccién de edificios, ciudadelas, urbanizaciones, carreteras, y
plantas industriales, estudios, proyectos, disefios, planificaciones y en general todo tipo de actividad
correspondiente a la ingenieria o a la arquitectura, sea cual fuere la modalidad de contratacion de cualquiera de
estas actividades.

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A es una organizacion que comenzé a desarrollar actividades en la ciudad de
Guayaquil en el afio 1963, contando con el respaldo el estudio profesional del Arg. José Furoiani Villagémez, a lo
largo de los afios, paulatinamente debido a la alta demanda de sus servicios, fue incrementando su ritmo de
trabajo, hasta que a fines de 1974 se constituydé como empresa juridicamente establecida.

Las obras terminadas o en vias de ejecucion de la compaiiia, se han realizado en distintas ciudades del litoral
ecuatoriano tales como: Manta, Bahia, Portoviejo, Chone, Milagro, Salinas, Machala, Esmeraldas, ademas de

26 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/10/Presentaci%C3%B3n-Bolet%C3%ADn-de-Deuda-P%C3%BAblica-agosto-21.10.2019.pdf

2 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2020/01/Presentacion-Boletin-de-Deuda-Publica-diciembre-2019.pdf

28 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/07/Presentaci%C3%B3n-Bolet%C3%ADn-de-Deuda-P%C3%BAblica-junio-2019-19.07.2019.pdf.
29 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador
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ciudades como Cuenca y Quito, resaltando que la mayor parte de sus obras se concentran en la ciudad de

Guayaquil. Entre los principales proyectos en ejecucion se encuentran los siguientes:

CUADRO 12: DETALLE DE OBRAS EN EJECUCION

Ubicacion Avance ‘ Fecha Finalizacion
Habitacional | Ciudad Santiago VIII Via a Daule 100,00% | Finalizado
Habitacional | Ciudad Santiago XI Via a Daule 70,00% jun-21
Habitacional | Ciudad Santiago XlI Via a Daule 15,00% dic-21
Habitacional | Ciudad Santiago Etapa 13 | Via a Daule 5,00% feb-23
Habitacional | Ciudad Santiago Etapa 14 | Via a Daule 0,00% dic-23
Habitacional | Ciudad Santiago Etapa 15 | Via a Daule 0,00% dic-24
Habitacional | Ciudad Santiago Etapa 16 | Via a Daule 0,00% dic-25
Habitacional | Marenostro Ruta del Sol (Playa Barandua) | 95,00% jun-21
Habitacional | Napoli Via a Samborondén 100,00% | Finalizado
Habitacional | Citaventto - Piamonte Via a Samborondon 6,00% ago-22
Habitacional | Cittavento — Sector 1 Via a Samborondon 0,00% may-23
Habitacional | Cittavento — Sector 5 Via a Samborondén 0,00% feb-24
Habitacional | Palmetto Salinas - San Lorenzo 2,00% oct-22

Fuente/Elaboracion: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

Asimismo, de acuerdo a la informacion proporcionada por la administracion de la compaiiia, existen algunos
proyectos futuros, los mismos que se detallan a continuacion:

CUADRO 13: PROYECTOS EN ESTUDIO DE FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

Tipo Obra | Ubicacion
Habitacional | Alaguna Punta Barandua
Habitacional | Riva Samborondon
Habitacional | Elements Salinas

Comercial Ciudad Santiago Et. X Centro Comercial | Guayaquil
Comercial Plaza Tia Duran

Industrial La Fabril - Oficinas Montecristi-Manabi
Hoteleria Hotel Montecristi Golf Montecristi-Manabi
Comercial Beach Club Montecristi Montecristi-Manabi
Habitacional | Villas Montecristi Golf Montecristi-Manabi

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Desde su constitucion, con el respaldo y colaboracion de prestigiosos profesionales y el apoyo de los clientes de
la empresa, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. se ha mantenido en incesante avance en lo técnico, profesional
y financiero, a la par con las demandas de los complejos problemas tecnoldgicos y sociales de la actualidad.
Adicionalmente, la empresa cuenta con muchas firmas acreditadas de profesionales especializados para asesoria
especifica en alta tecnologia que complementan y perfeccionan el éxito final de sus realizaciones.

Es preciso mencionar que el principal canal de ventas de las unidades inmobiliarias son los asesores de ventas,
luego internet y anuncios publicitarios diarios, también cuentan con vallas de publicidad cerca de los proyectos
comercializados, participacion en las principales ferias de la construccidn. La compaiiia desarrolla sus actividades
teniendo presenta la investigacion e innovacidn tecnoldgica.

Propiedad, Administracidon y Gobierno Corporativo

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. al 30 de septiembre de 2020, presentd un capital suscrito y pagado que
asciende a USD 4.509.102,00, el mismo que se encuentra conformado por 4.509.102 acciones ordinarias y
nominativas de USD 1,00 cada una. La propiedad se encuentra concentrada en Ana Maria de Lourdes Furoiani
Zambrano con el 37,54% como se muestra a continuacion:

CUADRO 14: ACCIONISTAS

Nombre Capital (USD) %
FUROIANI VILLAGOMEZ JOSE ANTONIO 1.143.692,00 25,36%
FUROIANI ZAMBRANO ANA MARIA DE LOURDES 1.692.816,00 37,54%
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FUROIANI ZAMBRANO JOSE LUIS 1.131.221,00 25,09%
FUROIANI ZAMBRANO JUAN JOSE 131.004,00 2,91%
ZAMBRANO GARCIA ANITA OLGA 410.369,00 9,10%
Total 4.509.102,00 100,00%

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Los accionistas de la compafiia mantienen una sana independencia respecto de la administracion. Asi mismo, la
organizacion de la compaiiia procura mantener una adecuada estructura financiera, asi como de sus procesos
mediante las directrices de accionistas, junta y principales ejecutivos.

La estructura de la compaiiia, con sus politicas de organizacién, planificacién e inversidn, evita la dependencia
de un lider organizacional, de este modo favorece el flujo ininterrumpido de sus actividades.

En cuanto a su administracidon, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. se encuentra regida por la Junta General de
Accionistas, como dérgano supremo, la que designara al Presidente, Vicepresidente, miembros del Directorio y
Gerentes de Area que se requieran nombrar, quienes tendran atribuciones que le competen por ley. En el
siguiente grafico se presenta el organigrama vigente de la compaiiia:

GRAFICO 2: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA

- — 4 -——— — S —

Fuente y Elaboracion: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

La reconocida trayectoria de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A,, se debe a la aptitud y visidon que desde un
inicio ha caracterizado a quienes se encuentran al frente del directorio y de los principales departamentos,
quienes gracias a su ardua labor han favorecido al crecimiento y fortalecimiento de la compaiiia. Cabe mencionar
que el comportamiento de los érganos administrativos es estable, pues los principales directivos se han
mantenido en sus cargos.

CUADRO 15: DIRECTORIO CUADRO 16: PRINCIPALES EJECUTIVOS

José Furoiani Villagomez José Furoiani Villagomez Presidente Ejecutivo

José Luis Furoiani Zambrano Galo Garcia Furoiani Vicepresidente Ejecutivo

José Maria Vasquez Vega Ana Maria Furoiani Vicepresidente de Negocios

Ana Maria Furoiani Pierina Martillo Gerente Disefio

Carolina Balsameda Pupo Eduardo Rodriguez Gerente Comercial
Danilo Galarza Gerente de Operaciones
Sully Crespo Gerente Administrativa Financiera
Anabell Vasconez Gerente de Crédito y Cobranzas
Maria del Carmen Paz Gerente Servicio al Cliente
Ruth Andrade Contraloria

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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Gobierno Corporativo

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. no dispone de Practicas de Gobierno Corporativo formalmente definidas en
sus estatutos; sin embargo, mantiene una estructura organizacional adecuada, cuenta con politicas y
procedimientos. Adicionalmente, la administracion de la empresa ha informado que este se encuentra en
proceso.

Los principios de gobierno corporativo instaurados determinan el ambiente propicio para una relacion
coordinada y productiva entre la compaiiia y los accionistas mayoritarios y minoritarios. La compafiia cumple
con las normas transparencia y divulgacién de informacion financiera, calidad de la contabilidad y de los reportes
financieros.

Empleados

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., al 30 de septiembre de 2020, contd con 68 colaboradores (90 en abril 2020),
que estuvieron distribuidos en distintas areas de acuerdo a las necesidades del negocio. La disminucion de
empleados se debe a la reduccidn que se realizd por la pandemia, y la finalizacion de proyectos.

Adicionalmente resulta importante destacar que no existen sindicatos o comités de empresa en la compafiia que
puedan perjudicar el normal desempefio de las actividades de la compaiiia.

La compafiia cuenta con un proceso adecuado para la seleccidn y contratacién de personal idéneo para el
desempefio de sus funciones dentro de la estructura organizacional, de tal manera que cuenta con personal
calificado, con experiencia y orientado a un mismo objetivo.

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 6rganos administrativos del Emisor, la calificacién 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, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI
del Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 17: EMPRESAS VINCULADAS
Relacion Companias
Zarzuela S.A. (Vinculacién por Gestion)
) ) o Ader S.A. (Vinculacion por Gestion)
José Antonio Furoiani Villagomez
Xtratechcomputer S.A. (Vinculacién por Propiedad)

Rossetto S.A. (Vinculacién por Propiedad).

Zarzuela S.A. (Vinculacién por Gestion)

Inmobiliaria Furoiani S.A. (Vinculacion por Gestion/Propiedad)
Ana Maria Furoiani Zambrano In.Earth S.A. (Vinculacién por Gestion/Propiedad)

Ader S.A. (Vinculacion por Propiedad)

Rossetto S.A. (Vinculacién por Propiedad)

Roices S.A. (Vinculacién por Gestion)
Juan José Furoiani Zambrano Remorg S.A. (Vinculacién por Propiedad)

Nimativ S.A. (Vinculacion por Propiedad)

Factorcias S.A. (Vinculacién por Gestion y Propiedad)

Xtratv S.A. (Vinculacion por Gestion)

Furoiani & Asociados Promotores S. A. Furiaspro, (Vinculacién por Gestién y Propiedad)
Nadiji S.A. Nadijisa, (Vinculacién por Gestion y Propiedad)

Pacifiexport S.A., (Vinculacién por Gestion)

José Luis Furoiani Zambrano
Xtratechcomputer S.A., (Vinculacion por Gestion y Propiedad)
Decadro S.A. (Vinculacion por Gestion)

Mape S.A. Mapesa, (Vinculacion por Gestion y Propiedad)
Royalbay Hoteles S.A., (Vinculacién por Gestion)

Cosmeticos 4love&Care S.A. Cosmeforlove, (Vinculacion por Gestion)
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Xtratech & Asociados S.A. Xtrasocisa (Vinculacion por Propiedad)
Cosmeticos 4love&Care S.A. Cosmeforlove, (Vinculacion por Propiedad)
Balbitsa S.A, (Vinculacién por Propiedad)

Buffex S.A., Plusgamex S.A., (Vinculacién por Propiedad)

Rossetto S.A. (Vinculacién por Propiedad)

Administradora Inmobiliaria S.A. Adminsa (Vinculacion por Propiedad)

. ) o In.Earth S.A., (Vinculacion por Gestion)
Galo Enrique Garcia Furoiani i X . ., )
Centralcoworking S.A. (Vinculacion por Gestion y Propiedad)

Ana Olga Zambrano Garcia Inmobiliaria Furoiani S.A., Ader S.A. (Vinculacién por Gestion)
Fuente: SILVERCROSS S.A.. / Elaboracién: Class International Rating

CUADRO 18: PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE OTRAS SOCIEDADES®

Razon Social Monto de capital suscrito (USD) % de participacion

Nucleo de Ejecutivos C.A. 1,60 0,23%
Inmobiliaria Furoiani S.A. 1,00 0,00%
Zarzuela S.A. 800,00 100,00%
Electroquil S.A. 2,62 0,00%
In.Earth S.A. 255.077,00 59,21%
Royalbay Hoteles S.A. 2.720.000,00 68,00%
Del Pacifico Cia. Ltda. 500,00 62,50%

Fuente/ Elaboracion: SILVERCROSS S.A.

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

La compafiia actualmente mantiene varias obras en ejecucidon, evidenciando que sus principales clientes se
destacan personas naturales que adquieren las viviendas de sus proyectos habitacionales, adicionalmente tiene
clientes hoteleros, comerciales, industriales, entre otros, para los cuales realiza obras para sus instalaciones.

Una de las politicas de ventas de la compaiiia se basa en una reserva del bien equivalente al 5% del valor de la
vivienda, luego el cliente procede a completar el 20% de cuota inicial, y finalmente para la entrega de la vivienda
el financiamiento hipotecario con la banca del 80%.

Adicionalmente se debe mencionar que la compaiiia a través de su departamento de crédito mantiene un
riguroso control de calidad de los clientes a quiénes van dirigidas las ventas de sus proyectos inmobiliarios, para
lo cual posee un manual de politicas de crédito bien establecido, determinando ademas que toda la informacién
del cliente es debidamente validada y analizada por el personal de dicho departamento. Es asi que de acuerdo a
la politica de crédito de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., sus clientes pueden ser calificados como sujetos de
crédito con la posibilidad de ser financiados por la compafiia en un 30% a un plazo de hasta dos afios (con el
restante 70% por la banca); o de ser financiados en su totalidad por la propia compaiiia previa la aprobacién del
Comité de Crédito. Los créditos que corresponden al 30% del valor de las viviendas se otorgan sin que éstos
generen intereses, mientras que cuando la compafia también financia el 70% restante, ésta porcién del
financiamiento si genera intereses, tomando en cuenta la tasa de interés del mercado a la fecha del crédito mas
una prima de riesgo de morosidad y otra prima de riesgo por el plazo3!. Asi mismo se debe mencionar que
FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., cuenta con personal en el departamento de crédito y cobranzas con amplia
experiencia en el sector e incluso experiencia en la banca en el drea especifica de crédito.

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., como parte de las politicas de crédito, consideran la importancia de
mantenerse al dia con lo requerido por las Instituciones Financieras que otorgan financiamiento a los tomadores
finales de las viviendas con el fin de guiarlos en la obtencidn de los recursos. De esta manera la compafiia asegura
una exitosa venta que solo se concreta en el momento que es cobrada en un 100%.

Dentro de su politica de crédito y cobranzas se evidencia la Gestion de Crédito Hipotecario que realiza con sus
respectivos pasos: i) Liberacidn de Hipoteca que dura 38 dias (Requerimiento Generacidn de Crédito Hipotecario,

30 Conforme la pagina de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,. todas empresas que se encuentran activas, con excepcion de Nucleo de Ejecutivos C..A.., que esta en
proceso de disolucién o liquidacion.
31 En estas dos alternativas se elabora una promesa de compra-venta, a través de la cual, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. y el cliente se obligan a cumplir con lo que la misma estipule.
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Solicitud y obtencién de liberacidn al banco, Inscripcién de la escritura en el registro de la propiedad, y obtencion
del certificado del registro de la propiedad); ii) Inspeccién final con un tiempo de 50 dias (Solicitud y obtencién
de inspeccion final del municipio y solicitud y obtencidn de Certificado de Avalud); iii) Crédito Hipotecario contra
firma dura 13 dias (Aprobacidn y envio de documento, proceso de matrizacion, firma cliente, firma constructora
y firma banco); iv) crédito hipotecario contra inscripcién duracion 17 dias (cierre de matriz, inscripcion y registro
y desembolso del banco).

En caso de ser realizado con un crédito hipotecario del Biess que tiene una duracion estandar de 31 dias, donde
el proceso es el siguiente: i) ingreso solicitud de crédito, ii) Elaboracion de minuta, iii) envio de documento al
biess y estudio juridico, iv) solicitud de avalué de informe, v) matrizacién y aprobacién de crédito, vi) firma cliente,
vii) firma constructora, ix) firma biess, x) cierre matriz, xi) inscripcidn en el registro de propiedad, y xii) desembolso
biess.

Al 30 de septiembre de 2020, la composicidén de la cartera estuvo distribuida principalmente por cartera por
vencer entre 91 y 180 dias con una participacién del 83,03% del total de la cartera, seguida por la cartera por
vencer entre 31-90 dias con el 12,98% y la cartera por vencer entre 0 y 30 dias con el 3,98%, resultando
importante mencionar que la compafiia no posee cartera vencida dentro de sus cuentas por cobrar.

CUADRO 19: COMPOSICION DE LA CARTERA (Septiembre 2020)

CARTERA sep-19  sep-20

Por vencer 0-30 dias 23,52% 3,98%

Por vencer 31-90 dias 33,14% 12,98%

Por vencer 91-180 dias 43,34% 83,03%
TOTAL 100,00% 100,00%

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Las politicas de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., fomentan una relacion estable con sus clientes y determinan
una capacidad de negociacidn en términos razonables para la compafiia.

La empresa no tiene provisidon de cartera de dudoso cobro, pues no mantiene cartera vencida.

Proveedores

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A,, trabaja con proveedores ecuatorianos de bienes y servicios cuya idoneidad
se analiza con antelacidn, siendo contratados para la venta de bienes, prestacidn de servicios, y realizacion de
estudios, todos contemplados dentro del presupuesto anual de la compaiiia y contando con la aprobacion de la
instancia correspondiente. Para septiembre de 2020, se evidencid que no existe concentracién en sus
proveedores.

GRAFICO 3: COMPOSICION DE PROVEEDORES (Septiembre 2020)
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Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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En cuanto a la antigiiedad de cuentas por pagar al 30 de septiembre 2020, el 81,16% se encuentra en un plazo
por vencer mayor a 90 dias. Es importante mencionar que su principal acreedor mantiene una participacion del
38,30% de las cuentas por pagar, mismo que se encuentra por vencer a mas de 90 dias.

La empresa tiene capacidad de transferir al precio de sus productos (flexibilidad) cambios en costos de insumos,
normativa impositiva y arancelaria, cambios estructurales en el gusto de consumidores y en la generacién de
productos complementarios y/o substitutos a los de la industria en general; ademas de una capacidad de
negocion gracias su amplio portafolio de proveedores alternos.

Politica de Precios

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., establece politicas especificas de precios para alcanzar sus objetivos. Por
lo general, originan precios administrados, en donde el costo del metro cuadrado de construccidn se encuentra
en funcidén del tipo de proyecto urbanistico que se desarrolla, dependiendo de los servicios adicionales que se
ofrecen y de la calidad de los materiales de construccién, principalmente. “Mientras mas y mejores servicios
ofrezca la promotora inmobiliaria, el metro cuadrado de la vivienda serd mas caro”. Si no se producen cambios
mayores este afo, los costos del m2 de construccién de vivienda mantendran la tendencia visualizada por
quienes estan ligados con la actividad, y la demanda se mantendra estable como efecto de las lineas de crédito
ofrecidas por el sector publico: BIESS, Banco del Pacifico y Miduvi; y la usual participacion de la banca privada
en originacién de crédito hipotecario.

Politica de Financiamiento

Histéricamente FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., ha financiado sus operaciones en mayor proporcién con
recursos de terceros que con recursos propios, especificamente Anticipos de Clientes, como es caracteristico en
compaifiias inmersas dentro del sector de la construccidn. Sin embargo, adicionalmente la empresa también ha
obtenido capital de trabajo financiandose con el sistema bancario (Banco Bolivariano, Banco General Rumifiahui,
Banco de Guayaquil), mediante préstamos de terceros, mediante Southern Cross y su participando en el
Mercado de Valores.

Al 30 de septiembre de 2020, la compaiiia presentd una deuda con costo total que financié el 47,37% de los
activos (45,59% a diciembre de 2019), cuya composicién se presenta en el grafico a continuacién 32,
Adicionalmente se debe mencionar que se concentrd en el largo plazo con el 35,26% de los activos, mientras la
deuda a corto plazo financié el 12,12% de los activos.

GRAFICO 4: COMPOSICION DE LA DEUDA FINANCIERA (SEPTIEMBRE 2020)
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Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracién: Class International Rating

32 | a deuda financiera incluye Facturas Comerciales
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Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

Siendo una sociedad andénima regida por las leyes ecuatorianas, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. se
encuentra sujeta a la regulacidn de los organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio
de Relaciones Laborales, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros, asi como de los Municipios (Ordenanzas Municipales).

Si bien es cierto, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. no ha implementado normas de calidad en sus procesos,
la compafiia ha sido objeto de reconocimiento por la superioridad en disefios y excelencia en la calidad de la
construccidon de viviendas y obras urbanisticas en donde ha participado. Asi, por ejemplo, una Residencia
privada, disefiada y construida en Manabi, recibié el Premio al Ornato en el afio 1997; diez afos atras recibid
este mismo premio el disefio del Edificio Banco Nacional de Fomento ubicado en la ciudad de Guayaquil al igual
que la construccion de la Escuela Superior Politécnica del Litoral (ESPOL) que en el afio 1991 recibié el Premio
Ornato, tipo educacional, entre otros.

Riesgo Legal
Al 30 de septiembre de 2020, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. presento 2 causas laborales activas. La cuantia

total de las demandas laborales activas es de USD 62.132,00 lo cual no representa un monto que pueda afectar
a la operacion normal de la empresa.

Liquidez de los titulos

Con fecha 22 de marzo de 2010, inicid la colocacion de los valores, observando que se logrdé colocar USD 2,00
millones, que representd el 99,10% del monto aprobado, entre diferentes inversionistas.

Al 30 de septiembre de 2020, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. mantiene vigentes las siguientes emisiones:

CUADRO 20: EMISIONES REALIZADAS Septiembre 2020 (USD)

Emision Resolucion Afo Emision Monto Aprobado Estado

Cuarta Emision de obligaciones SCVS-INMV-DNAR-17-0001426 2017 4.000.000,00 Vigente
Quinta Emision de obligaciones | SCVS-INMV-DNAR-2018-00003614 2018 3.000.000,00 Vigente
Sexta Emision de obligaciones | SCVS-INMV-DNAR-2018-00010170 2018 3.000.000,00 Vigente
Séptima Emision de obligaciones | SCVS-INMV-DNAR-2020-00004247 2020 5.000.000,00 Vigente

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

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.

Conforme informacién remitida por la Bolsa de Valores de Guayaquil, durante el tltimo semestre comprendido
entre abril 2020 y septiembre 2020, no se registraron negociaciones de la titularizacion en el mercado. En
consecuencia, la presencia bursatil de la emision en el Ultimo semestre, fue igual a cero.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observé y
analizd la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 19, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro
I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.
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Eventos Importantes

e FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., se encuentra comercializando un nuevo proyecto inmobiliario
denominado Cittavento, el mismo que se desarrolla junto a la Urbanizacion Napoli. Este proyecto contara con
la construccidn de 422 unidades inmobiliarias en una sola etapa, construidas en dos fases, que iran
desarrollandose a medida que se vayan colocando las unidades inmobiliarias, esta urbanizacidon contara con
su propio club, area de juegos y cancha deportiva y sus precios oscilaran entre USD 86.000 y USD 130.000,
por lo cual este producto esta dirigido a la clase media alta.

e Laempresa durante este afio comenzé a comercializar los proyectos Ciudad Santiago Etapa 12 y Palmetto.

e Como informacion subsecuente, los primeros dias de mayo de 2020, se reunio la Asamblea de obligacionistas
de la compaiiia, con la finalidad de conocer y resolver sobre la propuesta de reprogramacion de pagos de
conformidad con lo dispuesto en el oficio No. JPRM-2020-0119-0 de fecha 04 de abril de 2020 emitido por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera:

v" Quinta Emision de Obligaciones: que el dividendo que vence el 09 de mayo de 2020 se reprograme
de la siguiente manera: los intereses del cupén de mayo 09 de 2020 se pagan en esa misma fecha,
pero el valor del capital se cancele en 5 pagos mensuales iguales (09 de junio 2020, 09 de julio de
2020, 9 de agosto de 2020, 09 de septiembre de 2020 y 09 de octubre de 2020). Durante el tiempo
de reprogramacion se reconocera el 8,5% de interés anual.

v/ Cuarta Emisién de Obligaciones: Que se pague puntualmente el cupdn No. 12 que vence el 04 de
mayo de 2020 y que el capital de dicho cupdn se pague a un plazo de 180 dias, es decir el 04 de
noviembre de 2020. Durante el tiempo de Diferimiento se reconocera el 8,5% de interés anual.

v' Sexta Emision de Obligaciones: Pagar puntualmente el interés del 6to dividendo que vence el 16 de
mayo de 2020. Diferir el pago del capital del sexto dividendo en 180 dias, es decir que se pague el 16
de noviembre de 2020. Durante el tiempo de diferimiento se reconocera el 8% de interés anual.

e A noviembre 2020 la Institucion mantiene obligaciones tributarias pendientes con el SRI y obligaciones
patronales en mora.

Situacion del Sector

El sector de la construccion crece en relacion con el PIB, siendo un actor importante dentro de la Economia
ecuatoriana, que depende excesivamente de los ingresos petroleros, el crecimiento de la poblacién, el empleo
entre otros factores que a mayor bonanza incrementa la inversion publica, siendo la demanda de éste sector: la
construccién de hidroeléctricas, carreteras, centros médicos, centros del buen vivir, unidades educativas,
viviendas etc. Por otro lado la oferta esta determinada por la cantidad de empresas constructoras y la cantidad
de proyectos, que mantiene un importante crecimiento en los ultimos afios.

El sector de la construccidn experimenta una recesidon profunda desde 2015. Anteriormente, se evidencié que
el sector de la construccion ya se venia desacelerando; en 2019 cayd a pesar de los incentivos presentados por
el gobierno en octubre del 2018 mediante el Programa de Vivienda Social y Publica. Con la pandemia, se espera
que los resultados de este afio sean desalentadores. La CEPAL anuncié que para Ecuador el sector de la
construccidn sera “medianamente afectado” por las restricciones causadas por la pandemia. De las 17 ramas de
actividad de la economia ecuatoriana, la construccion, en 2019, fue el quinto sector que mas aportd al PIB, con

8,17%.%

El dinamismo de la construccidn se vio afectado, pues tiene una relacién directa con la inversién en obras
publicas, asi como en la oferta y demanda de vivienda. De acuerdo a las cifras provistas por el Banco Central del
Ecuador, durante el afio 2018 la actividad econdmica registrada en esta rama se recuperd casi
imperceptiblemente, con un crecimiento anual de 0,6%.3* En 2019 el PIB del sector de la construccidn registrd
una contraccion de -5,2%, y en lo que va del afio 2020, este también se veria afectado debido a la emergencia
sanitaria (COVID 19) que atraviesa el pais.®

33 https://www.revistagestion.ec/index.php/economia-y-finanzas-analisis/la-construccion-un-pilar-de-la-economia-debilitado-por-la-pandemia
34 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1158-la-economia-ecuatoriana-crecio-14-en-2018
35 https://www.mundoconstructor.com.ec/las-cifras-2019-del-sector-de-la-construccion/
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GRAFICO 5: Crecimiento del PIB de la construccion

0,56%

Fuente y Elaboracion: BCE/ Class International Rating

La Asociacion de Promotores Inmobiliarios del Ecuador (APIVE) calculd que en el sector de la construccion en el
primer trimestre del afio se perdieron alrededor de 8.318 empleos. Lo que se traduce en un aproximado de USD
67 millones menos en remuneraciones.

Por otra parte, las cifras presentadas por el Banco Central sobre el resultado del primer trimestre en la economia
ecuatoriana muestran desde ya estragos en el sector. Se considera que la Formacion Bruta de Capital Fijo, es
decir, la inversién cayé en -7,1% con respecto al primer trimestre del 2019.3°

Por otro lado, para septiembre de 2020, el indice de Confianza Empresarial (ICE) Global registré 1.463,2 puntos,
lo que representd un incremento de 19,9 puntos, es decir, 1,4% en relacién al mes anterior, variacidon que se
explica por el desempefio positivo de los ICE dentro de los sectores econdmicos analizados: industria, comercio,
construccidn y servicios. Cabe mencionar que, el estado de excepcidn en todo el territorio nacional debido a la
pandemia COVID-19 finalizd en septiembre 2020; no obstante, aln las actividades regulares de las empresas y

la poblacién no recuperan su desenvolvimiento habitual.’

En septiembre de 2020, el ICE del sector de la construccion se incremento en 1,1%, es decir, 5,8 puntos mas que
lo registrado en el mes de agosto de 2020, situdndose en 527,8 puntos. Por su lado, el ciclo del indice se ubicd
0,5% por debajo de la tendencia de crecimiento de largo plazo.

El volumen de construccion varié en 0,03% en septiembre de 2020 respecto del mes anterior, lo cual estaria
relacionado con la reanudacion de obras paralizadas que se encontraban suspendidas debido a la emergencia
sanitaria por la pandemia global COVID-19. Asi también, para octubre, las perspectivas empresariales sefialan
que el volumen de construccién aumentaria en 2,38%.

El sector de la construccidon es altamente sensible con relacion a la coyuntura econdmica, no presenta
estacionalidades determinantes en su comportamiento; sin embargo, tanto la oferta como la demanda son
flexibles ante eventos macroeconémicos.

En términos generales, es una fuente importante de empleo y hacia donde se destina una importante cantidad
de recursos. De igual manera, su desempefio esta relacionado con varios sectores intermedios y también con
las instituciones financieras.

Finalmente, entre las barreras de entrada que se puede identificar en la industria que se desenvuelve FUROIANI
OBRAS Y PROYECTOS S.A. se encuentra el valor monetario en la adquisicién de materiales de construccidn, los
gastos de operacidon y mantenimiento que estos demandan, el factor reputacional y la experiencia en el industria
que llegue a tener cada uno, ya que las empresas que solicitan estos servicios son altamente exigentes en la
seguridad de cada obra y en las fechas de cumplimiento de las mismas. En lo que a barreras de salida se refiere

36 https://www.revistagestion.ec/index.php/economia-y-finanzas-analisis/la-construccion-un-pilar-de-la-economia-debilitado-por-la-pandemia
37 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/e0e202009.pdf
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se identifican la culminacion de todas las obras iniciadas ya que gran parte de ellas se trabajan con anticipos de
terceros.

Expectativas

Las expectativas son negativas, sin embargo, la responsabilidad recae en la innovacion y buscar formas de volver
a operar, pero con las precauciones y medidas de bioseguridad 6ptimas. A pesar de que el impacto de la
pandemia no se ha medido estadisticamente, con los resultados preliminares hasta marzo, existe una idea de
que el sector se ha venido ralentizando. Con el confinamiento y restricciones, se espera una caida profunda, con
ello se vera socavado aun mas el empleo formal generado por el sector.

La disminucidn en la inversidn de obra publica, un nicho importante para el sector de la construccion, es una de
las variables que ha impactado en la caida del sector durante el primer semestre de este afio. El programa de
austeridad implementado por el Gobierno actual implica un menor gasto en consumo del Gobierno, asi como
una contraccion en la inversion publica, lo que podria frenar el crecimiento del sector de la construccion.

En el mercado hay incetidumbre, por conocer cuanto invertira este afio el Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS) en préstamos hipotecarios. “2020 debe ser el aifio en el que no debemos ver mas
ralentizacion, que no se siga frenando el sector”. Por eso, pide comunicar de manera masiva las ventajas actuales
de acceder al crédito, pese a las adversidades econdmicas. 38

Se espera calificar a unos 100 proyectos en todo el pais. Los constructores presentaron una serie de requisitos
entre los que figuran: mecanismos para movilizar a sus empleados, protocolos de supervision de salud para
identificar posible sintomatologia de covid-19, dotacién de equipos de seguridad y bioseguridad. Para este piloto
también se considerd la ubicacion de los proyectos y el porcentaje de avance en la obra. Ninguna de las
construcciones son obras nuevas son todas aquellas a punto de terminar. Se supervisard el cumplimiento de los
protocolos en las obras. Este plan servira como base para identificar posibles complicaciones y rectificar para
poder poco a poco incorporar a mas sectores al trabajo.

Posicion Competitiva de la Empresa

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. participa en uno de los sectores de mayor atractivo, con proyectos dirigidos
a sectores de clase media-alta, en donde existe la mayor demanda de unidades y al que las entidades financieras
ofrecen facilidades crediticias, cubriendo la demanda de ciertos nichos de mercado en donde el servicio post-
venta, la ubicacion geografica de los proyectos, y otras caracteristicas son apreciadas por el cliente.

Sus proyectos estan dirigidos a los segmentos donde existe la mayor demanda de unidades y a los que las
entidades financieras ofrecen las mayores facilidades crediticias. Furoiani Obras y Proyectos S.A., actualmente
se encuentra comercializando un nuevo proyecto inmobiliario denominado Cittavento - Etapa Piamonte, el
mismo que se desarrolla junto a la Urbanizacidn Napoli. Por lo tanto se identifica como potenciales competidores
a los proyectos: La Rioja, La Joya, Casa Laguna.

En cuanto a las principales empresas que conforman el sector de la construccién se puede mencionar a HIDALGO
E HIDALGO S.A., HERDOIZA CRESPO CONSTRUCCIONES S.A., CANEYBI CORP S.A., CHINA INTERNATIONAL WATER
& ELECTRIC CORP. -CWE-y 'CONSORCIO LINEA 1" - METRO DE QUITO: ACCIONA.

De acuerdo al andlisis de CIU donde FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A,, se encuentra dentro de la categoria de
Construccién de todo tipo de edificios residenciales. A diciembre 2018 ocupd una posicion de ventas de 819 (562
a diciembre 2017.%° Por otro lado al analizar la participacidn de los ingresos de la empresa sobre el PIB total del
sector de la construccidn, se determind que a diciembre 2019 participd con el 0,08%.

38 https://www.primicias.ec/noticias/economia/sector-construccion-salvavidas-2020/
39 https://www.elcomercio.com/actualidad/proyectos-aprobacion-plan-piloto-construccion.html.
“® https://www.ekosnegocios.com/empresa/sumesa-s-a, Ultima informacién disponible
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La compafiia por su parte plantea ciertas estrategias las mismas que pretenden cubrir la demanda de ciertos
nichos de mercado, ofreciendo precios y condiciones competitivas, pero a la vez con margenes de rentabilidad
atractivos, por ello complementario a la venta, el cliente podra observar caracteristicas como servicios
adicionales a la propia construccion de la vivienda, tales como ubicacién geografica del conjunto habitacional,
seriedad de la construccidn, calidez del personal, servicios post-ventas, entre otras.

De igual manera, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de
la compaiiia, es importante incluir a continuacion el analisis FODA de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.,
evidenciando los puntos mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores
enddgenos y exogenos, de acuerdo a su origen.

CUADRO 21: FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES

Experiencia en construccion.

Respaldo de la marca FOP. Cambio en las condiciones del financiamiento local.

Buen resultado en estudios del entorno del proyecto.

Estructura organizacional flexible, adaptable a cambios en las condiciones

de mercado y normativa legal.

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Ubicacion del proyecto. Competencia local.

. ) X Disminucién en la capacidad adquisitiva de potenciales compradores
El Gobierno apoya los proyectos de caracter social. . .
debido a crisis.

Demanda local no abastecida. Inventario existente ya construido.

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Riesgo operacional

Los principales riesgos que pueden afectar el 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, etc.

La operacidon de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., se expone principalmente a riesgos de tipo exdgeno, en
donde factores como el incremento en el precio de los materiales de construccion, la restriccion por parte de la
banca en el financiamiento para la adquisicion de viviendas o inmuebles, e incluso el clima podrian reducir la
demanda de los servicios prestados por la compaiiia, demorar la culminacion de determinados proyectos en los
cuales esté trabajando o encarecer su realizacién.

La compafiia estd expuesta a diferentes riesgos, entre los que se puede anotar: riesgos quimicos asociados al
sector de la construccidn, tales como enfermedades de la piel, alergias cutdneas, bronquitis. Los riesgos fisicos
se encuentran en todo proyecto de construccién, entre ellos se incluye el ruido, el calor, el frio, las radiaciones,
las vibraciones y presidn barométrica. La actividad de la construccidén depende de muchos factores sobre los
cuales los trabajadores no tienen control, tales como el estado de la economia o el clima, a causa de los mismos
pueden sufrir una intensa presion para ser mas productivos.

De igual manera y para asegurar aln mas, que ante el supuesto no consentido de que eventos contrarios y
desfavorables, no afecten en mayor medida a la operacion de la compaiiia, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.,
mantiene polizas de seguro de equipo electrdnico, robo y asalto, incendio, vehiculos, responsabilidad civil, rotura
de maquinaria y fidelidad privada, con una vigencia hasta enero de 2021.

De igual forma, en lo que concierne al manejo de la informacidn, es importante sefialar que en la compafiia se
realizan respaldos completos de las bases de datos a diario y se trabaja con discos duros de tecnologia Hot Swap,
los cuales pueden ser retirados al momento que sea necesario, salvaguardando la informacidén, contando
ademas con un arreglo de discos (Raid) con redundancia, con lo cual si un disco se dafiara, éste podria ser
reemplazado con otro inmediatamente.
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Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., se realizd en base a los Estados de
Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2016, 2017, 2018 y 2019, junto a
los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados cortados al 30 de
septiembre de 2019 y al 30 de septiembre de 2020.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos ordinarios de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., presentaron una tendencia decreciente durante
los periodos analizados, es asi que pasaron de USD 35,15 millones en 2016 a USD 9,13 millones en 2019, debido
a la contraccion que se mantiene en el sector de la construccién, asi como la finalizacién de varios proyectos de
la compaiiia.

La empresa maneja sus proyectos mediante Fideicomisos donde es constituyente, y sus balances no contabilizan
estos ingresos de los fideicomisos lo que haria que sus ingresos incrementen en lugar de disminuir.

Para los periodos interanuales se evidencié un crecimiento de 7,50% en sus ingresos, pues, luego de registrar
USD 5,80 millones en septiembre de 2019 pasaron a USD 6,24 millones en septiembre de 2020, gracias a que en
el afio 2020, se esta entregando el proyecto Ciudad Santiago etapa XI.

El costo de ventas, que estuvo conformado por costos de las villas y otros costos de ventas, presentd una
representacion sobre los ingresos decreciente, pasando de 68,16% en 2016 a un 42,58% en el afio 2019. Se debe
indicar que los proyectos se manejan en Fideicomisos. Estos resultados arrojaron un margen bruto creciente
que paso de representar el 31,84% de los ingresos en 2016 a un 57,42% en 2019.

En septiembre de 2020, el costo de ventas representd el 41,51% de los ingresos, ubicdndose por encima de la
representacion de septiembre de 2019, cuando fue de 39,87%, pues se comenzaron a entregar las primeras
unidades de proyecto Ciudad Santiago, y se registraron menores ingresos por servicios de construccion
reconociendo una menor absorcidn de los costos. Esto generd que el margen bruto se reduzca pasando de
representar el 60,13% en septiembre de 2019 a 58,49% en septiembre de 2020.

Por su parte, al analizar los gastos de administracion y ventas en los que incurre FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS
S.A., se evidencié que durante el periodo analizado registré una tendencia al alza, es asi que pasaron de 24,62%
de los ingresos en 2016 a 66,88% de los ingresos en diciembre de 2019. Este comportamiento evidencia un
deterioro en el control de gastos por parte de la empresa, dado que a pesar de que sus ingresos han ido
disminuyendo de forma paulatina, sus gastos de operacién fueron incrementandose.

Para septiembre de 2020, los gastos operativos representaron el 40,18% de los ingresos, participacién inferior
la registrada en septiembre de 2019 cuando fue de 48,39%, lo que obedece a que, cuando los proyectos estan
en marcha a mas del 50% y se estan entregando a los clientes como es el caso de Ciudad Santiago, la empresa
baja el gasto de publicidad que es un rubro significativo, adicional que por motivos de la pandemia al ser un afio
dificil realizaron reduccion de gastos administrativos y menos publicidad.

El comportamiento de los costos y gastos deliberd en que la utilidad operacional decrezca en su representacién
sobre los ingresos de un 7,22% en el afio 2016 a 4,80% en 2017 y se incremente en 2018 a 11,05%. Para el afio
2019, la situacién cambid puesto que se registré una pérdida operacional que representé el -9,46% de los
ingresos, debido a la importante reduccidon de sus ventas.

Para septiembre de 2020, la compaiiia generd una utilidad operacional que signific el 18,31% de los ingresos,

porcentaje superior a lo reportado en septiembre de 2019 cuando fue de 11,74% gracias a la importante
reduccién de gastos operativos y el crecimiento de los ingresos.
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GRAFICO 6: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
usp 7,22% 1831% =
40,000 000 4 80% 20,00%

-

[FRaanm 11,05% 11 74)%. 15,00%
;
30.000.003 /
/ 10,00%
|25.000.000
20000 600 5,00
15.000.000 a.00%
10,000,000
-5.00%
5.000.000 6%
T 10,00
0

15,000,000/ 2016 2017 2018 2019 sep-19  sep-20 -15,00%

-Ingtrm«. mm Utilidad Operacional ——Utilidad Oprr.‘luo.ml/lngrrsos
Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class Internahonal Rating

Luego de registrar el impuesto a la renta y la participacion a trabajadores, la compaiiia arrojo una utilidad neta
que paso de significar un 0,45% de los ingresos en 2016 a un 6,28% de los ingresos al cierre de 2019, mientras
que para septiembre de 2020 fue de 1,77% sobre los ingresos superior a la registrada a septiembre 2019,
situacion que se produce por la reduccion de gastos administrativos y gastos financieros.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. presenté indicadores de rentabilidad sobre los activos (ROA) y sobre el
patrimonio (ROE) positivos y crecientes en los periodos 2016-2019, al igual que el interanual septiembre 2020,
lo que obedece a mayores utilidades al final de cada periodo.

CUADRO 22, GRAFICO 7: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
El EBITDA (acumulado) crecié en su representacion sobre los ingresos de 6,19% en 2017 a 12,88% en diciembre
de 2018, no obstante, para diciembre de 2019, este decae hasta registrar valores negativos (-7,94% de los
ingresos), debido a la pérdida operativa registrada en ese periodo, lo que reflejé una deficiencia en la generacion
de flujos operativos para cubrir sus gastos financieros.

Para septiembre de 2020, el EBITDA (acumulado) significo el 19,88% de los ingresos, porcentaje superior a lo
reportado en su similar de 2019, cuando fue de 13,51%. A pesar de registrar valores positivos estos no fueron
suficientes para cubrir de manera éptima sus gastos financieros.
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CUADRO 23 GRAFICO 8: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (USD)
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Capital Adecuado
Activos

Los activos de FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. presentaron un comportamiento fluctuante, pues luego de
registrar USD 54,55 millones en el afio 2016, pasaron a USD 39,57 millones en 2018, USD 48,24 millones en
diciembre de 2019 y USD 48,35 millones en septiembre de 2020, variaciones que obedecen al comportamiento
de sus principales cuentas: cuentas por cobrar a relacionadas, otros activos no corrientes, inversiones no
corrientes, obras en ejecucion y anticipo a proveedores.

En la estructura del activo, durante los periodos anuales analizados, primaron los de tipo corriente, con una
participacion promedio del 62,26% de los activos en 2016-2019 (52,85% en septiembre de 2020); siendo su rubro
mas representativo las obras en construccion con el 29,02% de los activos (26,51% en septiembre de 2020),
mismas que incluyen la infraestructura de las urbanizaciones de sus principales Proyectos (Ciudad Santiago,
Habitacional), aparte de obras por contrato y administracion, le siguieron las cuentas por cobrar relacionadas
con un promedio de 20,28% (15,21% en septiembre de 2020) donde se incluyen principalmente el cobro a
fideicomisos donde la empresa es constituyente y los inventarios con el 6,19% (4,81% en septiembre 2020)
donde incluye inventario de terrenos y de materiales de construccion.

Por su parte, el activo no corriente presentd una representacion menor dentro de los activos totales, pues en
los periodos analizados (2016-2019), representd en promedio el 37,74% de los activos (47,15% en septiembre
de 2020); en cuanto a su estructura, fueron las inversiones no corrientes el rubro mas relevante con el 21,19%
de los activos en promedio 2016-2019 (27,00% en septiembre de 2020), donde incluye inversiones en
subsidiarias (Royalbay Hoteles S.A., In.Earth S.A., Zarzuela, Del Pacifico CIA LTDA., Fideicomiso Inmobiliario
Ciudad Santiago Etapa VIlI, Fideicomiso Inmobiliario Marenostro. Las cuentas por cobrar a relacionadas a
diciembre 2019 representaron el 20,97% de los activos (2,26% en septiembre 2020)*!. Las propiedades plantay
equipo fueron el segundo rubro mas relevante con el 5,57% de los activos en promedio 2016-2019 (5,28% en
septiembre 2020) y propiedades en inversion 1,89% en promedio 2016-2019 (1,84% en septiembre 2020) que
corresponde a un terreno ubicado en el Cantén Salinas, sobre el cual se desarrollara el Proyecto Palmetto. Es
importante mencionar que en septiembre 2020, se registraron otras cuentas por cobrar por 5,21 millones que
representaron el 10,77% del activo, rubro derivado de registro de nuevos proyectos en fideicomisos.

Pasivos

Los pasivos totales presentaron una tendencia ligeramente fluctuante a lo largo de los periodos analizados, es
asi que luego de financiar el 83,87% en diciembre de 2016 pasé a un 78,74% en diciembre de 2019 y un 78,56%

“! La cuentas por cobrar a relacionadas disminuyen entre diciembre de 2019 y septiembre de 2020 debido a una reclasificacion de los estados financieros auditados, que incluyen
fideicomisos y los valores entregados para la adquisicion de varios lotes de terrenos sobre los cuales se desarrollara el proyecto habitacional Cittavento-Piamonte ubicado en la Km 13 %
Via La Aurora la T de Daule, dichos terrenos estan en proceso de legalizacion.
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a septiembre de 2020, comportamiento que estuvo atado a las variaciones registradas en sus obligaciones con
costo.

En lo que respecta a su estructura, histéricamente los pasivos totales estuvieron conformados principalmente
por aquellos de tipo corriente. Es asi que en septiembre de 2020, los pasivos corrientes financiaron el 39,35%
del activo total (55,29% de los activos en promedio 2016-2019); siendo su cuenta mas representativa, otras
cuentas por pagar con el 10,19% (2,56% de los activos en promedio 2016-2019), seguido de pasivos por ingresos
diferidos*? con el 7,65% de los activos (12,03% de los activos en promedio 2016-2019), proveedores locales y del
exterior con el 6,65% (5,10% de los activos en promedio 2016-2019), y obligaciones bancarias con el 4,99%
(21,11% de los activos en promedio 2016-2019).

Por su parte, los pasivos no corrientes a septiembre de 2020 financiaron el 39,21% de los activos (24,58% de los
activos en promedio 2016-2019); mismos que estuvieron conformados principalmente por préstamos bancarios
con el 28,76% (14,13% de los activos en promedio 2016-2019), seguido de las obligaciones con el mercado de
valores, con un financiamiento del 6,50% de los activos (5,46% en promedio 2016-2019).

A septiembre de 2020, la deuda financiera que estuvo conformada por Obligaciones con el mercado de valores
y con instituciones financieras significé el 47,37% del total de activos (45,59% a diciembre de 2019), mientras
que frente a su patrimonio represento el 220,96% (214,46% a diciembre 2019) y al pasivo fue el 60,30% (57,90%
a diciembre de 2019).

Patrimonio

El patrimonio mantuvo una tendencia creciente en términos monetarios, pues luego de registrar USD 8,80
millones (16,13% de los activos) en 2016, pas6 a USD 10,26 millones (21,26% de los activos) en 2019 y USD 10,37
millones (21,44% de los activos) en septiembre de 2020, lo que obedece al registro de mayores resultados
acumulados, asi como del crecimiento en el superavit por revaluacion.

Se debe indicar que el capital social se mantuvo sin variaciones durante los periodos econédmicos analizados en
una suma de USD 4,51 millones, monto que financié el 9,33% de los activos en septiembre de 2020 (9,56% de
los activos en promedio 2016-2019), lo que evidencia que el capital social fue la cuenta mas relevante dentro de
la composicion del patrimonio y su financiamiento de activos. Le sigue, resultados acumulados que en
septiembre de 2020 representd el 6,05% de los activos (4,54% de los activos en promedio 2016-2019).

En cuanto a capitalizacion y distribucion de utilidades, la compafiia responde a las disposiciones que emanan de
las juntas generales de accionistas. Del analisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exdgeno
definido que la compafiia pueda recibir de terceros, (sector publico u otras organizaciones interesadas en su
funcionamiento), que favorezcan su gestion y capacidad de generar flujos de efectivo.

Flexibilidad Financiera

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. dispuso de suficientes recursos corrientes para cubrir sus pasivos del mismo
tipo, pues sus indicadores de liquidez (Razdn Circulante) fueron superiores a la unidad (excepto en el afio 2019),
lo que arrojé un capital de trabajo positivo, y a septiembre de 2020 representd el 13,50% de los activos (en
diciembre de 2019 este fue negativo y representod el -6,49% de los activos). Este comportamiento determina la
inexistencia de recursos ociosos, lo que indica que la compafiia utiliza sus recursos eficientemente en el
desarrollo de su actividad.

Entre tanto, la liquidez inmediata de la compaiiia, establecida sin considerar el monto correspondiente a obras
en construccidn e inventarios (giro normal del negocio) presentd, por el contrario, indicadores inferiores a la
unidad en todo el periodo analizado.

42 Corresponden a anticipo de clientes por concepto de abonos a la entrada de cualquier bien inmueble de los proyectos.
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CUADRO 24, GRAFICO 9: NIVEL DE LIQUIDEZ (USD)
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Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

Histéricamente, FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. ha financiado su operacién en mayor proporcidn con
recursos de terceros que con recursos propios, pues su apalancamiento (pasivo total/patrimonio) pasé de 3,70
veces en diciembre de 2019 a 3,66 veces en septiembre de 2020.

GRAFICO 10: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracién: Class International Rating

La relacién de pasivos totales sobre EBITDA (anualizado), fue negativa a partir de diciembre 2019, lo que denota
gue la compafiia no contaria con recursos suficientes para afrontar sus compromisos. Ocurriendo lo mismo con
el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado).

Contingentes

Segun lo reportado por FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., al 30 de septiembre de 2020, la empresa mantiene
una operaciéon como codeudor, dicho monto representa el 5,17% del activo.

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

3 https://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadisticas/ResumenEjecutivo (Gltima informacion registrada en dicha pagina web)
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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 distribucion por sector econémico estuvo concentrado
en el segmento de industrias manufactureras con el 42,41%, comercio al por mayory al por menor con el 30,84%

y actividades financieras con el 19,11%.

Atentamente,
o~ f/\ /‘\
——), J’ \ / I" /‘
\ L) ! A\ T\I?J
O oy — |
o \\ - — \\
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA Ing. Xavier Espinosa
GERENTE GENERAL Analista
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (USD)

2016 2017

ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 970.436 443.580 437.054 17.403 116.094 147.428
Cuentas por cobrar clientes 97.715 170.483 23.159 - 55.805 17.674
Cuentas por cobrar relacionados 2.300.575 13.765.166 12.922.850 5.306.935 7.732.313 7.355.570
Provision cuentas incobrables (95.407) (31.205) (46.478) - - -
Inventarios 4.089.476 2.854.896 2.468.926 2.396.570 2.494.671 2.324.414
Otros Activos Corrientes 28.229.517 17.757.110 9.793.656 14.072.179 12.488.570 15.705.333
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 35.592.312 34.960.030 25.599.167 21.793.087 22.887.453 25.550.419
Propiedad, planta y equipo neto 2.883.491 2.529.353 2.549.511 2.456.023 2.597.433 2.554.470
Otros Activos No Corrientes 16.073.527 11.315.320 11.416.523 18.556.513 22.753.008 20.243.216
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 18.957.018 13.844.673 13.966.034 21.012.536 25.350.441 22.797.687
TOTAL ACTIVOS 54.549.330 48.804.703 39.565.201 42.805.623 48.237.894 48.348.106
PASIVOS
Préstamos (Obligaciones Bancarias) 9.601.470 12.788.893 9.149.356 2.334.996 8.443.278 2.411.806
Proveedores locales y del exterior 2.607.472 1.394.652 1.209.360 423.325 4.690.381 3.217.067
Otros Pasivos Corrientes 20.122.413 13.441.367 9.954.234 14.251.042 12.882.942 13.395.080
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 32.331.355 27.624.912 20.312.950 17.009.363 26.016.601 19.023.953
Préstamos (Deuda bancaria LP) 11.109.217 7.068.010 3.101.311 10.267.197 6.678.920 13.904.829
Otros Pasivos No Corrientes 2.310.063 5.007.021 6.468.543 5.780.575 5.287.216 5.053.768
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 13.419.280 12.075.031 9.569.854 16.047.772 11.966.136 18.958.597
Deuda Financiera 26.092.201 27.438.443 19.910.741 19.467.728 21.993.538 22.903.810
Deuda Financiera C/P 14.982.984 17.870.433 12.705.680 5.681.780 12.250.300 5.858.018
Deuda Financiera L/P 11.109.217 9.568.010 7.205.061 13.785.947 9.743.238 17.045.792
TOTAL PASIVOS 45.750.635 39.699.943 29.882.804 33.057.135 37.982.737 37.982.550
PATRIMONIO
Capital Social 4.509.102 4.509.102 4.509.102 4.509.102 4.509.102 4.509.102
Reservas 1.009.609 1.009.609 1.314.819 1.431.637 1.345.728 1.488.913
Aportes futura capitalizacion 0 0 0 0 0 0
Utilidad neta del ejercicio 159.179 257.870 309.091 66.092 572.763 110.398
Resultados acumulados 3.120.805 3.328.179 3.549.384 3.741.657 3.827.565 4.257.143

TOTAL PATRIMONIO 8.798.695 9.104.760 ‘ 9.682.396 9.748.487 10.255.158 10.365.556

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESU LTADOS INTEGRALES (USD)

ESTADO DE RESULTADOS ‘ 2016 ‘ 2017 2018 sep-19 2019 sep-20
Ventas 35.146.636 | 29.389.520 | 20.739.280 | 5.802.968 | 9.125.772 | 6.237.951
Costo de ventas 23.954.392 | 21.182.685 | 11.577.540 | 2.313.720 | 3.886.120 | 2.589.599
MARGEN BRUTO 11.192.244 | 8.206.835 | 9.161.740 | 3.489.248 | 5.239.652 | 3.648.352
Total Gastos Operacionales 8.653.212 6.796.985 6.871.052 | 2.807.773 | 6.103.247 | 2.506.394
UTILIDAD OPERACIONAL 2.539.032 | 1.409.850 | 2.290.688 681.475 | (863.595) | 1.141.958
Gastos Financieros 2.340.129 2.840.176 2.305.232 | 1.818.717 | 2.037.062 | 1.507.552
Otros ingresos netos 535.622 2.174.927 985.351 | 1.298.777 | 3.712.538 689.354
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 734.525 744.601 970.807 161.535 811.881 323.759
Participaciones 110.179 111.690 145.621 0 121.782 0
Impuesto a la Renta 465.167 375.040 516.094 95.443 117.336 213.361
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO ‘ 159.179 ‘ 257.871 309.092 66.092 572.763 110.398

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracién: Class International Rating
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ANEXO 111: INDICADORES FINANCIEROS

Razoén Financiera sep-19

Gastos Operacionales / Ingresos 24,62% 23,13% 33,13% 48,39% 66,88% 40,18%
Utilidad Operacional / Ingresos 7,22% 4,80% 11,05% 11,74% -9,46% 18,31%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 0,45% 0,88% 1,49% 1,14% 6,28% 1,77%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 1595,08% 546,73% 741,10% 1031,11% -150,78% 1034,40%
Utilidad Neta / capital permanente 1,01% 1,82% 2,61% 0,36% 3,97% 0,51%
Utilidad Operativa / capital permanente 16,16% 9,95% 19,34% 3,69% -5,99% 5,25%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 336,49% 843,42% 318,79% 1965,11% 648,18% 624,43%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 1470,12% 1101,39% 745,81% 2751,81% 355,66% 1365,57%
Rentabilidad sobre Patrimonio 1,81% 2,83% 3,19% 0,68% 5,569% 1,07%
Rentabilidad sobre Activos 0,29% 0,53% 0,78% 0,15% 1,19% 0,23%
Rentabilidad operacional / Activos Operacionales 31,91% 23,58% 42,07% 18,61% -16,37% 30,19%
Resultados operacionales medidos / Activos Totales 4,65% 2,89% 5,79% 2,12% -1,79% 3,15%
Razon Corriente 1,10 1,27 1,26 1,28 0,88 1,34
Liquidez Inmediata 0,28 0,62 0,74 0,45 0,34 0,55
Capital de Trabajo 3.260.957 7.335.118 5.286.217 4.783.724 -3.129.148 6.526.466
Capital de Trabajo / Activos Totales 5,98% 15,03% 13,36% 11,18% -6,49% 13,50%
EBITDA 2.803.150 1.818.156 2.670.764 783.707 -724.455 1.239.827
EBITDA anualizado 2.803.150 1.818.156 2.670.764 1.044.942 -724.455 1.653.102
Ingresos 35.146.636 29.389.520 20.739.280 5.802.968 9.125.772 6.237.951
Gastos Financieros 2.340.129 2.840.176 2.305.232 1.818.717 2.037.062 1.507.552
EBITDA / Ingresos 7,98% 6,19% 12,88% 13,51% -7,94% 19,88%
EBITDA/Gastos Financieros 1,20 0,64 1,16 0,43 -0,36 0,82
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,10 0,05 0,12 0,04 -0,04 0,05
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 81,57 69,58 16,98 -11,18 -3,37 -38,48
Gastos de Capital / Depreciacion 0,20 0,16 1,18 0,00 1,00 -0,44
EBITDA/Deuda Total 0,11 0,07 0,13 0,05 -0,03 0,07
Flujo libre de caja/ Deuda Total -9,30% -7,04% 41,14% -2,99% -8,65% -0,86%
Pasivo Total / Patrimonio 5,20 4,36 3,09 3,39 3,70 3,66
Activo Total / Capital Social 12,10 10,82 8,77 9,49 10,70 10,72
Pasivo Total / Capital Social 10,15 8,80 6,63 7,33 8,42 8,42
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 9,31 15,09 7,46 18,63 -30,36 13,86
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 16,32 21,84 11,19 31,64 -52,43 22,98
Deuda Financiera / Pasivo 57,03% 69,11% 66,63% 58,89% 57,90% 60,30%
Deuda Financiera / Patrimonio 296,55% 301,36% 205,64% 199,70% 214,46% 220,96%
Pasivo Total / Activo Total 83,87% 81,34% 75,53% 77,23% 78,74% 78,56%
Capital Social / Activo Total 8,27% 9,24% 11,40% 10,53% 9,35% 9,33%
Deuda Total de Corto Plazo / Deuda Total 57,42% 65,13% 63,81% 29,19% 55,70% 25,58%
Solidez

Eficiencia

Periodo de Cobros (dias) 24 171 227 250 309 323
Duracién de Existencias (dias) 62 49 78 283 234 246
Plazo de Proveedores 40 24 38 50 441 340

Fuente: FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. / Elaboracién: Class International
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Fideicomiso de Titularizacidn de Cartera Inmobiliaria VOLANN (I Tramo)

FUROIANI S.A., noviembre 2020

ANEXO IV: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA “FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA INMOBILIARIA VOLANN"

Cuenta sep-20

ACTIVOS
Efectivo y equivalentes 44.018,64
Certificados de deposito 452.000,00
Cartera Primer Tramo 40.578,31
Cartera Segundo Tramo 67.211,25
Sobrecolateral Segundo Tramo 6.798,82
Cuentas por cobrar al Originador 74.658,34
Otras cuentas por cobrar 78.259,32
Provision incobrables (81.953,05)
Activos por impuestos 903,38
Total Activos Corrientes 682.475,01
Cartera Primer Tramo 212.987,50
Cartera Segundo Tramo 229.771,19
Sobrecolateral Segundo Tramo 68.551,20
Total Activos No Corrientes 511.309,89

Total Activo 1.193.784,90

Cuentas de Resultado Deudoras 82.053,66
Total Activo + Cuentas Deudoras 1.275.838,56
PASIVOS
Cuentas por pagar 151.618,45
Titulos Primer Tramo 11.528,43
Titulos Segundo Tramo 44.158,41
Intereses por pagar Primer Tramo 4.615,38
Intereses por pagar Segundo Tramo 1.525,43
Otras Obligaciones corrientes 143,07
Total Pasivo Corriente 213.589,17
Titulos Primer Tramo 255.806,10
Titulos Segundo Tramo 377.371,24
Total Pasivo No Corriente 633.177,34

Total Pasivo 846.766,51

Cuentas de Resultado Acreedoras

PATRIMONIO
Aportes en efectivo 231.650,86
Fondo Rotativos 25.068,90
Resultados acumulados 99.339,41

Total Patrimonio 356.059,17

73.012,88

Pasivo + Patrimonio + Cuentas Deudoras

1.275.838,56

Fuente: Fides Trust Administradora de Negocios Fiduciarios FITRUST S.A. / Elaboracién: Class International Rating
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