INFORMACION GENERAL

» Razoén Social: TECAFORTUNA

# Domicilio Edificio Bonds, Chile No. 329 y Aguirre Piso 4
» Teléfono: 5000589
» Correo Elec.: hectorsanabriasa@gmail.com

CARACTERISTICAS DE LA OFERTA PUBLICA SECUNDARIA

Monto de emision: USS$ 600.000

Calificacion de Riesgos: AAA

Calificadora de Riesgos: GLOBAL RATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
Agente Pagador: Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de

Valores DECEVALE S A.
NO. Y FECHA DE LA RESOLUCIONES APROBATORIAS E INSCRIPCIONES:
La oferta publica secundaria de acciones de la compafifa fue aprobada por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros mediante Resolucion No.: SCVS-INMVDNAR-2021-00010799
de fecha? de diciembre 2021 5 inséripeion en el Catastro Piblico del Mercado de Valores ha
sido otorgada para:
» EL EMISOR bajo el No.: 2021.G.01.003321 el 13 de diciembre de 2021.
» EL VALOR bajo el No.: 2021.G.02.003322 el 13 de diciembre de 2021.

EXCLUSION _RESPONSABILIDADES _DE _SUPERINTENDENCIA DE
COMPANIAS, VALORES Y SEGUROS:

La aprobacion del prospecto de Oferta Publica Secundaria de Acciones por parte de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros no implica la recomendacion de ésta
ni de los miembros de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, para la
suscripeion o adquisicién de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre el
precio, la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la misma.

DECLARACION JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE LEGAL:

Yo, Hector Sanabria, en mi calidad de Presidente de la compafiia ADMINISTRACION
Y ASESORIA S.A. ADMIVASA, quien ejerce la funcién de representante legal de la
compafiia TECAFORTUNA S.A. declaro bajo juramento que la informacion contenida
en este prospecto de oferta publica es fidedigna, real y completa y que asumo toda
responsabilidad por cualquier falsedad u omisién contenida en ella.
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p. TECAFORTUNA S.A. ’ )}%»( por VANESSA
ADMINISTRACION Y ASESORIA ADMIVASA DE LOURDES
HECTOR SANABRIA -PRESIDENTE CASTRO VERA
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Prospecto de Oferta Publica Secundaria de Acciones TECAFORTUNA S.A.

1.- NOMBRE DEL EMISOR:
TECAFORTUNA S.A

2.- NUMERO DE RUC:
0993280879001

3.- DOMICILIO, DIRECCION, TELEFONO, FAX Y CORREO ELECTRONICO DEL
EMISOR Y DE SUS OFICINAS PRINCIPALES:

Domicilio: Edificio Bonds, Chile No. 329 y Aguirre Piso 4

Teléfono: 5000589

Correo Elec.: hectorsanabriasa@gmail.com

4-FECHAS DE OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA PUBLICA DE
CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL:

Conforme consta de la escritura publica otorgada ante el Notario Décima Sexta del Canton
Guayaquil, abogada Cecilia Calderdn Jacome, el 14 de septiembre de 2020.

5.- PLAZO DE DURACION:
La empresa tiene una duraciéon de 50 afios a partir de la inscripcion de la escritura de
constitucion en el Registro Mercantil. Su duracion es hasta el 15 de septiembre de 2070.

6.- OBJETO SOCIAL:

Explotacion de viveros forestales y madera en pie: plantacion, replante, trasplante, aclareo y
conservacion de bosques y zonas forestadas (estas actividades pueden ser llevadas a cabo en
bosques naturales o en plantaciones forestales). Cinco) produccion de madera en bruto (rollos)
para las industrias manufactureras que utilizan productos forestales, chonta, balsa, ciprés, pino,
y demas.

7.- CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO:
El capital suscrito y pagado US$600.000

8.- NUMERO DE ACCIONES, CLASE Y VALOR NOMINAL DE CADA ACCION:
o Numero de Acciones: 600.000

o Clase: Ordinarias y Nominativas

o Valor Nominal de cada Accion: US$1.00

9.- PRINCIPALES ACCIONISTAS Y SU PARTICIPACION:
Al 31 de octubre del afio 2021.

N° Titular Monto (USS) Participacion
1 WRIGHT LEGAL SERVICES WRILESE S.A. 552,999 92%
2 SANABRIA ANDRETTA HECTOR ANDRES 12,000 2%
3 SANTACRUZ DILLON TATIANA PAOLA 1 0%
4 WRIGHT AROSEMENA GABRIELA ROCIO 35,000 6%
600,000 100%

10.- REPRESENTANTE LEGAL, ADMINISTRADORES Y DIRECTORES:
Presidente: ADMINISTRACION Y ASESORIA S.A. ADMIVASA
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11.- REFERENCIA DE EMPRESAS VINCULADAS DE CONFORMIDAD CON LO DISPUESTO EN EL ART.191 DE LA LEY DE

MERCADO DE VALORES:
Funcién en la compafifa SECTOR
Nl e s nombre la de Cia il ezl Apellidos y nombres . i
delaCia administradores compafiia emisora SOLEE mercantil financiero
vinculada
1 0990823359001 | PREDUCA S.A.
VANGUARDIA
ADMINISTRADORA DE [ 0992596791001 | WRIGHT LEGAL SERVICES WRILESE S.A. ACC ACC X
2 0993238791001 | FONDOS Y
FIDEICOMISOS
VANGUARDFONDOS S.A.
3 0993280879001 | TECAFORTUNA 0915505846 SANABRIA ANDRETTA HECTOR ANDRES ACC ACC X
4 0992443316001 | CONTISTART S.A. ACC
0992569840001 | SIADRISTRI S.A. ACC
ADMINISTRACION Y
6 0992741333001 | ASESORIA S.A. ACC
ADMIVASA
PLAN VERDE GRUPO 0926582388 SANTACRUZ DILLON TATIANA PAOLA ACC
7 0992742399001 | FLORESTAL S,A, ACC
GRUVERPLANSA
COMPETENCIAS
0993220744001 | GAMING Y MERCADEO ACC
CO-GAMER S.A.
0992808861001 | ZONALWIN S.A. 0908863517 WRIGHT AROSEMENA GABRIELA ROCIO ACC ADM/ACC X
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12.- PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE OTRAS SOCIEDADES:
Al 31 de octubre del afio 2021, TECAFORTUNA S.A. mantiene participacion del 10% en el
capital social de SIEMPREVERDE S.A.

13.- NUMERO DE EMPLEADOS Y DIRECTIVOS:

No posee.

Se aclara que la empresa Administracion y Asesoria S.A. ADMIVASA es quien administra y
quien emplea a los trabajadores.

14.- FECHA DEL ACTA DE LA JUNTA GENERAL RELATIVA A LA OFERTA
PUBLICA SECUNDARIA DE ACCIONES

La Junta General de Accionistas en la cual se aprobd la oferta publica secundaria de acciones
celebrada el 15 de noviembre del afio dos mil veintiuno.

15.- EL PLAZO Y CONDICIONES DE SUSCRIPCION DE LAS ACCIONES
No aplica al ser una oferta publica secundaria de acciones.

16.- PLAZO DENTRO DEL CUAL SE OTORGARA LA ESCRITURA DE AUMENTO
DE CAPITAL
No aplica al ser una oferta publica secundaria de acciones.

17.- POLITICA DE DIVIDENDOS PREVISTA PARA LOS PROXIMOS TRES ANOS
Tecafortuna S.A. dard cumplimiento en su politica de dividendos a lo dispuesto en el articulo
297 de la ley de Compaiias.

18-NUMERO Y FECHA DE LA RESOLUCION EXPEDIDA POR LA
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS, VALORES Y SEGUROS APROBANDO
LA OFERTA PUBLICA Y SU INSCRIPCION EN EL CATASTRO PUBLICO DEL
MERCADO DE VALORES:

La oferta publica secundaria de acciones de la Compafiia TECAFORTUNA S.A. fue aprobada
por la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros mediante:

» Resolucion No.: SCVS-INMVDNAR-2021-00010799

» Con fecha: 7 de diciembre del 2021

Detalle de inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores y de la Informacion
Publica:

> EL EMISOR bajo el No.: 2021.G.01.003321 con fecha de 13 de diciembre del 2021.

> EL VALOR bajo el No.: 2021.G.02.003322 con fecha de 13 de diciembre del 2021.

19.- INDICACION DEL AGENTE PAGADOR, LUGAR Y MODALIDAD DE PAGO:
El Agente Pagador de la presente emision de obligaciones sera el Deposito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A, ubicado en Pichincha 334 y
Elizalde, Edificio del Comercio Guayaquil - Ecuador.
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1.- MONTO DE LA OFERTA PUBLICA SECUNDARIA DE ACCIONES
Monto: $ 600.000

2.-NUMERO DE ACCIONES, VALOR NOMINAL CLASE Y SERIES
Numero de acciones: 600.000

Clase: Ordinaria y nominativa

Serie: No se encuentran clasificadas

Valor nominal de cada accion: $ 1,00

3.-DERECHOS QUE OTORGA LA ACCION:
Los derechos que otorgan las normas legales vigentes a las acciones ordinarias.
No existen acciones preferidas, ni de derechos especiales para los accionistas.

4.-CONDICIONES DE LA OFERTA: FORMA DE PAGO Y PRECIO DE ESTA

Condiciones de la oferta: Bursatil
Forma de pago: Contado
Precio de venta: $ 3,00

A determinarse con base en las condiciones del mercado

al momento de la negociacion.
5.- MECANISMO DE LIQUIDEZ
La Junta General Universal Extraordinaria de Accionistas de TecafortunaS.A. celebrada el 15
de noviembre de 2021 aprobd establecer como mecanismo de liquidez la compra de acciones
de la compafiia TECAFORTUNA S.A., por un monto de hasta de Cien Mil Ddlares de los
Estados Unidos de América (US$100.000) durante un plazo de 720 dias, considerados desde
la fecha en que se apruebe dicha oferta publica.

6.- RESUMEN DEL CONTRATO DE UNDERWRITING EN CASO DE EXISTIR, CON
INDICACION DE LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS EN EL ARTICULO
ANTERIOR:

La presente oferta ptiblica no tiene contrato de underwriting para su colocacion.

7.- EXTRACTO DEL ESTUDIO DE LA CALIFICACION DE RIESGO DEL SER EL
CASO:

La emision fue calificada por la firma GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A. y su calificacion de riesgo es “AAA”. Se incluye la calificacion de riesgo, sus anexos
y el extracto en el Apéndice No. 1.
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3.1.- DESCRIPCION DEL ENTORNO ECONOMICO EN QUE HA VENIDO
DESARROLLANDO Y DESARROLLARA SUS ACTIVIDADES CON RESPECTO AL

SECTOR AL QUE PERTENECE:

' 3‘ La Teca esuno de los arboles mas finos y nobles. Sus
caracteristicas la convierten en una de las maderas mas
apetecidas del mundo debido a su color y larga
durabilidad. Se le atribuye una capa de aceite
protectora que la hace inmune a las plagas, sol y lluvia.
Originaria de Myanmar (Birmania) fue introducida en
centro y sur América hace mas de un siglo.

La silvicultura, extraccion de madera y actividades
relacionadas es una industria que se ha venido
desarrollando en el pais con el pasar del tiempo. Las
cifras del Banco Central del Ecuador - BCE, indican
un crecimiento a través de los afios, ubicandose en el
puesto 17 de 47 industrias a nivel nacional, con un aporte de $1.364,5 millones de ddlares en 2018
(1,3% del PIB) y, una tasa promedio de variacion interanual de 7,5% entre 2009 y 2018. Cabe sefialar
que, en 2018, el 67,1% del VAB de esta industria lo generaron las provincias de Esmeraldas, Los Rios,
Cotopaxi, Pichincha y Chimborazo.

Segtin estudios de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura— FAO
(por sus siglas en inglés), el 40% del territorio nacional estd cubierto de bosques naturales (la mayoria
en la Amazonia), y el 1% de plantaciones forestales, ademas, el 45% del area total del pais es apto para
uso forestal.

Segtin el BCE, las exportaciones totales de Ecuador alcanzaron un valor de $22.329,4 millones de
dolares FOB en 2019, de las cuales el 80,5% se destinaron a América y Asia, ademas, tuvieron una tasa
promedio de variacion interanual de 2,8% entre 2010 y 2019.

Ecuador exportdé $304,1 millones de ddlares FOB de madera durante el 2019 (1,4% del total de
exportaciones), lo que equivale a 637.000 toneladas métricas. La tonelada métrica de madera tuvo un
valor promedio de $495,7 dolares entre 2010 y 2019. La exportacion de madera aumentd 25,6% en
relacion al 2018 y tuvo una tasa promedio de variacion interanual de 9,8% entre 2010 y 2019.

Segtin la Federacion Ecuatoriana de Exportadores - FEDEXPOR, se exportan 19 variedades de madera,
pero la balsa y la teca son las de mayor demanda en el exterior, ademads, sus principales destinos son
India, Japon, Estados Unidos, China entre otros paises. Para ganar mercado, en 2013 se presento el
Programa de Incentivos para la Reforestacion con Fines Comerciales, con los objetivos de generar
materia prima, reducir la importaciéon de madera, fomentar las exportaciones y reducir la tala
indiscriminada de bosque nativo.

La madera de teca destaca por sus propiedades cuando se usa para fabricar productos que se colocan
en exterior, especialmente por su durabilidad natural. Actualmente es una de las maderas tropicales
mas conocidas en el mercado y entre sus multiples usos destacan la construccion naval y el mobiliario
de exterior y de lujo.
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3.2.- PRINCIPALES LINEAS DE PRODUCTOS, SERVICIOS Y NEGOCIOS

Desempeiio de la empresa

TECAFORTUNA S.A. es propietaria de 124.57 hectareas de terreno ubicadas en la via Balzar

Olmedo km 24 Recinto Las Trampas, corresponden a la plantacién de teca por lo que los
resultados de su correcta gestion en la siembra y mantenimiento de la plantacion son visibles
en la actualidad distribuida en dos lotes:
e [otel

Total Hectareas: 82.38

Hectareas sembradas dic: 2020 72

Arboles por Ha: 525

Altura promedio: 3 metros

e JLote2
Total Hectareas: 42.19
Hectareas sembradas dic 2021: 40
Arboles por Ha a sembrarse: 525

Tecafortuna S.A. maneja la plantacion de Teca utilizando métodos técnicos apropiados para
asegurar la generacion de una madera valiosa. Sus operaciones se realizan de acuerdo al plan
de actividades disefiado por ADMIVASA, quién ademds monitorea constantemente su
implementacion.

La administracion de la plantacion se la realiza por medio de la compafiia Administracion y
Asesoria S.A. ADMIVASA, quién recibe de parte de Tecafortuna S.A. pagos por los servicios
de administracion. ADMIVASA por su parte se encuentra conformada por su representante
legal, asistente, guardian de la hacienda y un asesor externo técnico forestal.
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3.3.- DETALLE DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS PRODUCTIVOS E
IMPRODUCTIVOS

2020 oct-21

ACTIVOS PRODUCTIVOS

Efectivos y bancos 72 30,184
Inversiones financieras 200 206
Deudores comerciales y Otras cuentas por cobrar 191,500 17,445
Activos por impuestos corrientes 3,541 311
Propiedades y equipos 123,435 238,285
Activos bioldgicos 88,453 261,164
Otros activos no corrientes - 20,209

TOTAL ACTIVOS PRODUCTIVOS 407,201 567,804

ACTIVOS IMPRODUCTIVOS - -
TOTAL ACTIVOS IMPRODUCTIVOS = =

TOTAL ACTIVOS (Productivos + Improductivos) 407,201 567,804

34. DESCRIPCION DE LAS POLITICAS DE INVERSIONES Y DE
FINANCIAMIENTO, DE LOS ULTIMOS TRES ANOS Y PARA LOS TRES ANOS
SIGUIENTES; O DESDE SU CONSTITUCION, SI SU ANTIGUEDAD FUERE
MENOR.

Inversiones.-
TECAFORTUNA S.A. la mayor inversion que ha realizado ha sido la adquisicion del terreno
el cual se encuentra en condiciones propicias para el cultivo de teca.

Financiamiento.-
La empresa ha financiado sus inversiones con capital de sus accionistas, por lo que no posee
préstamo alguno con instituciones del sistema financiero actualmente.

3.5. ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS CON SU RESPECTIVO DICTAMEN,
CORRESPONDIENTES.

En el Anexo No. 1 se presentan los estados financieros internos al 31 de diciembre de 2020;
y en el anexo No. 2 estados financieros auditados a octubre 2021.
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3.6. .ANALISIS HORIZONTAL Y VERTICAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LOS TRES ULTIMOS ANOS

Prospecto de Oferta Piiblica Secundaria de Acciones TECAFORTUNA S.A.

TECAFORTUNA
020 % pa 0 % pa

Efectivos y bancos 72 0.02% 30,184 3.46%
Inversiones financieras 200 0.05% 206 0.02%
Deudores comerciales y Otras cuentas por cobrar 191,500 47.03% 17,445 2.00%
Activos por impuestos corrientes 3,541 0.87% 311 0.04%
Activo corriente 195,313 47.96% 48,146 5.52%
Propiedades y equipos 123,435 30.31% 238,285 27.31%
Activos bioldgicos 88,453 21.72% 261,164 29.93%
Inversiones no corrientes - 229,696 26.33%
Deudores comerciales y Otras cuentas por cobrar - 75,000 8.60%
Otros activos no corrientes - 0.00% 20,209 2.32%

OTAL A 0 407,20 00.00% 8 00 00.00%

020 % pa 0 % pa

Cuentas por pagar 3,925 0.96% 4,093 0.47%
Impuestos 3,276 0.80% 110 0.01%
Total pasivo corto plazo 7,201 1.77% 4,203 0.48%
Otros pasivos no corrientes - 0.00% 75,000 8.60%
Total pasivo largo plazo - 0.00% 75,000 8.60%
TOTAL PASIVO 7,201 1.77% 79,203 9.08%
Capital social 400,000 98.23% 400,000 45.85%
Aporte para futuras capitalizaciones - 0.00% 200,000 22.92%
Reservas - 0.00% 193,159 22.14%
Resultado del periodo - 0.00% 138 0.02%

TOTAL PATRIMONIO

400,000

98.23%

793,297

90.92%

PASIVO Y PATRIMONIO

407,201

100.00%

872,500

100.00%

1"




ESTADO DE RESULTADOS

Prospecto de Oferta Piiblica Secundaria de Acciones TECAFORTUNA S.A.

0.00%

Ingresos operacionales -

Otros ingresos 138 100.00%
TOTAL VENTAS 138 100.00%
Costo de ventas - 0.00%
UTILIDAD BRUTA 138 100.00%
Gastos administrativos - 0.00%
UTILIDAD OPERATIVA 138 100.00%
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 138 100.00%
Participacién Trabajadores * 0.00%
Impuesto a la Renta 35* 25.00%
UTILIDAD NETA 104 ‘ 75.00%

*Se sefiala que la empresa fue creada en septiembre 2020 por lo que a diciembre 2020 no mantiene resultados.
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3.7. PARA EL MISMO PERIODO SENALADO ANTERIORMENTE, AL
MENOS, LOS SIGUIENTES INDICES FINANCIEROS

INDICADORES DE LIQUIDEZ 2020 oct-21 ‘
Capital de trabajo neto 188,112 43,943
indice de liquidez corriente 27.12 11.46
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Pasivo Total / Activo Total (Endeudamiento) 1.77% 9.08%
Pasivo Total / Total Patrimonio 0.02 0.10
INDICADORES DE RENTABILIDAD

Utilidad neta / activo 0.00% 0.01%
Utilidad neta / capital suscrito y pagado 0.00% 0.03%
Utilidad neta / patrimonio 0.00% 0.01%

* Considera proyeccion del pago de participacién a trabajadores e impuesto a la renta

INDICADORES DE ROTACION

Dias de cobro N/A 0
Dias de inventario N/A N/A
Dias de pago N/A N/A
Ciclo de recuperacién de efectivo N/A N/A

13



Yo, Hector Sanabria, en mi calidad de Presidente de la compaiiia ADMINISTRACION Y
ASESORIA S.A. ADMIVASA, quien ejerce la funcion de representante legal de la compaiiia
TECAFORTUNA S.A. declaro bajo juramento que la informacién contenida en este prospecto
de oferta piiblica es fidedigna, real y completa y que asumo toda responsabilidad por cualquier
falsedad u omisién contenida en ella.

wd <. X U

n, TRCAFORTIINA

ADMINISTRACION Y ASESORIA ADMIVASA
HECTOR SANABRIA —PRESIDENTE
091550584-6
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Anexo No 1.Estados Financieros internos a diciembre 2020

e

" Estado de situacion TECAIRQRT A 34
CHILE 329
al 31/12/2020en $ 0993280879007
Cuenta MNombre Saldo $
m
x ACTIVO 407,200.81
101 ACTIVO CORRIENTE 195,312.78
10102 BANCOS 72.05
1010201 BANCOS MONEDA NACICNAL 12.05
10102010001 Bance Belivariano 72.05
10103 INVERSIONES 200.00
1010301 DEPOSITOS A PLAZO 200.00
10103010001 Fondo Vanguardia 4 100.00
10103010002 Fondo Vanguardia 90 100.00
10104 CUENTAS POR COBRAR 191,500.00
1010402 COMPAYIAS RELACIONADZS 191,500.00
. 10104020002 Accionistas 191,500.00
1106 GASTOS PAGADOS POR ANTICI 3,540.73
1010608 Credito Tributario 3,540.73
1010608002 Iva 12% Compras servicics 3,540.73
102 ACTIVOS NO CORRIENTES 211,888.03
10201 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIP 123,435.00
1020101 COSTO HISTORICO 123,435.00
10201010001 Terreno 123,435.00
10202 ACTIVOS BIOLOGICOS 88,453.03
1020201 TECA 7%,735.00
10202010001 Ramelos de Teca 45,360.00
10202010002 Preparacion de suelo 30,375.00
1020202 GASTOS PREOPERACIONALES 12,;718:03
1020202003 Otros 12,718.03
Total ACTIVO 407 ,200.81
2 - PASIVO 7,200.81
201 PASIVC CORRIENTE 7,200.81
20102 CUENTAS POR PAGAR 7,200.81
2010201 PROVEEDORES 3;9¢5. 0%
20102010002 contistart S.A. 3,000.00
20102010998 Proveedor Varios 925.03
2010204 RETENCIONES POR PAGAR 3,275,778
20102040001 Ret en la Fuente 1% 176.41
20102040002 Ret en la Fuente 2% 762.11
20102040003 Ret en la Fuente 8% 3.20
20102040006 Retenciones IVA T70% 2,324.70
20102040007 Retencicnes IVA 100% 5.36
Total PASIVO 7,200.81




cstado de situacion TECAFORTUNA S.A.

CHILE 329
al 31/12/2020 en $ 0893280879001
m
Cuenta Nombre Seldo 8
m
3 PATRIMONIO 400,000,00
301 CAPITAL 400,000.00
30101 CAPITAL 400,000.00
3010101 CAPITAL SOCIAL 400,000.00
30101010001 cCapital Social 400,000.00
Total PATRIMONIO 400,000.00
Pasivo + Patrimonio 407,200.81
Resultado 0.00
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"‘Anexo No. 2 Estados Financieros Auditados al 31/octubre/2021

- PANAMERICAN & ASOCIADOS

AUDITORES EXTERNOS

Ao args 2 00 BUS S TONSLOLND SERncky INTL

TECAFORTUNA S.A.

ESTADOS FINANCIEROS

AL 31 DE OCTUBRE DEL 2021

CON LA OPINION DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

IS s T e - ~e~ A
Q vcezssey GorcoAigs - EQE Brr vers pise 3
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INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS INDEPENDIENTES

A los miembros de la Junta General de Accionistas de TECAFORTUNA S.A.

Informe sobre la Auditoria de los Estados Financieros separados Opinion

1. Hemos auditado los estados financieros adjuntos de TECAFORTUNAS.A., que

comprenden el estado de situacion financiera al 31 de octubre de 2021 y los
correspondientes estados de resultados integrales, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha y un
resumen de las politicas contables significativas y otras notas explicativas.

En nuestra opinidn los Estados Financieros presentan razonablemente, en

todos los aspectos importantes, |a situacion financiera de TECAFORTUNAS.A,

al 31 de octubre de 2021 de conformidad con Normas Internacionales de
informacion Financiera.

Nuestra auditoria se ha efectuado de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria (NIA). Nuestra responsabilidad de acuerdo con
dichas narmas se describe mas adelante en la seccidén “Responsabilidades del
auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros” de nuestro
informe. Somos independientes de la entidad de acuerdo con lo sefialado en
las disposiciones del Cadigo de Etica del Consejo de Normas Internacionales
de Etica para Contadores Publicos (IESBA) emitido por la Federacién
Internacional de Contadores (IFAC) y hemos cumplido las demaés
responsabilidades de ética de conformidad con dichos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona
una base suficiente y adecuada para emitir nuestra opinidn de auditoria.

Responsabilidad de la Administracion

4.

La administracion de la compafiia es responsable de la preparacidn y presentacion razonable
de los estados financieros adjuntos de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF), asi como del control interno que la administracion de la
compafifa considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros
consolidados libres de errores importantes debido a fraude o error.

5. Enla preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable

de evaluar la capacidad de la compafiia para continuar como un negocio en
marcha, revelando, segtin corresponda, los asuntos relacionados, salvo que la
administracion se proponga liquidar la compafiia o cesar sus operaciones, o
no tenga otra alternativa mas realista que hacerlo.

. Los encargados de gobierno son responsables de supervisar el proceso de

presentacion de los informes financieros de la Entidad
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Responsabilidad del Auditor

7. Nuestro objetivo es obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros en su conjunto estan libres de incorreccién material, debido a
fraude o error y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra opinién.
Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una
auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA) siempre detecte una incorreccidn material cuando exista. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales, si,
individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
influirdn en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en
los estados financieros.

8. Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro
juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional
durante toda la auditoria.

Ademas:

e ldentificamosy valoramos los riesgos de incorreccidn material en los estados financieros,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada
para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una
incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccidon
debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificaciéon, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o elusién del control interno.

e Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control
interno de la compaififa.

e Evaluamos la adecuacidén de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por la Direccidn.

e Concluimos sobre lo adecuado de utilizar por parte de los Administradores, la base
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre la existencia, o no, de una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre
la capacidad de la compafila para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se nos requiere llamar la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinidon maodificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia obtenida hasta la
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fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuros pueden
ser causa de que la compafiia deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y los hechos subyacentes de un modo que expresen una presentacion
razonable.

Comunicamos con los responsables del gobierno de la compafiia en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificada y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno
que identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la entidad una declaracion de
que hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacién con la
independencia, y comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y demas cuestiones de
las que se puede esperar razonablemente puedan afectar a nuestra independenciay, cuando
sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion con los responsables del gobierno
de la entidad, determinamos las que han sido de mayor significatividad en la auditoria de los
estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de
auditoria. Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion o, en
circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinamos que una cuestion no se
deberia comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las
consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés publico de la misma.

Guavaauil. noviembre 10 de 2021

4
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Ing. Mario Martinez C., Socio CONMARTINEZ C. LTDA.
Representante Legal RNAE No. 110
RNC- No. 13.333
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TECAFORTUNA S.A.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
PERIODO TERMINADO AL 31 DE OCTUBRE DE 2021

(Con cifras correspondientes al 31 de diciembre del 2020)

(Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América)

ACTIVOS

Notas 31/10/2021
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 5 30.184
inversiones financieras 6 206
Deudores comerciales y Otras Cuentas por Cobrar 7 17.445
Activos por impuestos corrientes 8 311
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 48.146
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad, Planta y Equipo, netos 9 238.285
Activos Bioldgicos 10 261.164
Inversiones no corrientes 229.696
Deudores Comerciales y Otras cuentas por cobrar 75.000
Otros Activos no Corrientes 11 20.209
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 824.354

872.500

TOTAL ACTIVOS

Las notas explicativas 1 al 16 son parte integrante de los esté

vl s LA

31/12/2020

72

200
191.500
3.541
195.313

123.435
75.735

12.718
211.888

407.201

Administracion y Asesoria S.A. Admivasa /\_AM% Villagrés Vallejo

Representante Legal Contador

Abg. Héctor Sanabria C/

Representante Legal Admivasa
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TECAFORTUNA S.A.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
PERIODO TERMINADO AL 31 DE OCTUBRE DE 2021

(Con cifras correspondientes al 31 de diciembre del 2020)

{Expresado en délares de los Estados Unidos de América)

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS Notas 31/10/2021 31/12/2020
PASIVOS CORRIENTES
Acreedores Comerciales y otras cuentas por pagar 4.093 3.925
Pasivos por impuestos corrientes 8 110 3.276
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 4.203 7.201
PASIVOS NO CORRIENTES

Otros pasivos no corrientes 75.000 -
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 75.000 -
TOTAL PASIVOS 79.203 7.201
PATRIMONIO 12
Capital Social 400.000 400.000
Aporte para futuras capitalizacién 200.000 -
Reservas 193.159 -
Resultado del periodo 138 -
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

Abg. Héctor Sanabria
Representante Legal Admivasa
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TECAFORTUNA S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
PERIODO TERMINADO AL 31 DE OCTUBRE DE 2021

{Con cifras correspondientes al 31 de diciembre del 2020)

(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

Del 01/01/2021 Del 15/09/2020

Notas al 31/10/2021 3l 31/12/2020
Ingresos {10 meses) (4 meses)

Ingresos Operacionales -

Otros Ingresos 138 -
Total ingresos 138 -
Gastos
Gastos Administrativos y Operativos - -
Total gastos - -
Utilidad antes de Impuestos a la Renta 138 -
Impuesto a la renta - -
Resultado del ejercicio 138 :

Ganancias por incremento en VPP - .

Resultado integral total

s 2

% “M 7k

Administracion y Asesoria S.A. Admivasa f ham Vilf
Representante Legal Contador,

Abg. Héctor Sanabria ‘
Representante Legal Admivasa
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Saldos al 31 de diciembre de 2019
Aporte inicial de capital
Incremento de capital

Saldos al 31 de diciembre de 2020
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TECAFORTUNA S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
PERIODO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020
(Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América)

Resultados Acumulados (notall)

Aportes para

Aporte para futura capitalizacién
Valuacidn de PPE
Utilidad neta

Saldos al 31 de octubre de 2021

Capital Pagado futuras Reservas  Por Revaluacion Valuacionde  Resultados Resultado del  Total de
capitalizacion de Patrimonio PPE Acumulados Ejercicio Patrimonio
es
200.000 -

200.000 - - - 400.000
400.000 - - - 400.000
- 200.000 - - - 200.000
193.159 - 193.159
- 13877~ 138

400.000 200.000 - - 193.159 - /138

xl < L L <

Las notas explicativas 1 a 16 son parte integrante de los estados financieros

/4
Administracion y Asesoria S.A. Admivasa \_’/Cwﬂ/w Ao

Representante Legal
Abg. Héctor Sanabria

Representante Legal Admivasa
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TECAFORTUNA S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
PERIODO TERMINADO AL 31 DE OCTUBRE DE 2021

(Con cifras correspondientes al 31 de diciembre del 2020)

(Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América)

Del 01/01/2021  Del 15/09/2021
al 31/10/2021 al 31/12/2020

(10 meses) (4 meses)
FLUJO DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta del periodo 138 -
CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS
Aumento / Disminucion en Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 174.055 -
Aumento / Disminucion en Activos por Impuestos Corrientes 3.230 -
Aumento / Disminucion en Deudores LP (75.000) -
Aumento / Disminucidn en Otros activos no corrientes (7.491)
Aumento / Disminucién en Acreedores Comerciales y otras cuentas por pagar 168
Aumento / Disminucion en Pasivos por impuestos corrientes (3.166)
Aumento / Disminucidn en Otros pasivos no corrientes 75.000 -
EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION 166.934 -
FLUJO DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Incremento en inversiones a largo plazo (229.696) -
Adquisicién de propiedades, planta y equipos (114.850}) -
Aumento /Disminucién Activos Bioldgicos (185.429) -
EFECTIVO NETO USADQ POR ACTIVIDADES DE INVERSION (529.975) -
EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Inversion financiera (6) -
Reservas 193.159 -
Aportes de Accionistas 200.000 -
EFECTIVO NETO USADO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION 393.153 -
Aumento / Disminucidn neta en Caja y Bancos y equivalentes de efectivo 30.112 -

Caja, Bancos y equivalentes de efectivo al principio del periodo
CAJA, BANCOS Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL MES

vt < L2

Administracion y Asesoria S.A. Admivasa
Representante Legal
Abg. Héctor Sanabria
Representante Legal Admivasa
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TECAFORTUNA S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

PERIODO TERMINADO AL 31 DE OCTUBRE DE 2021
(Con cifras correspondientes al 31 de diciembre del 2020)

Identificacion y actividad econdmica

La compania TECAFORTUNA S.A. se constituyd en el Ecuador, en la ciudad de Guayaquil, el 14 de
septiembre de 2020, fue inscrita en el Registro Mercantil de esta ciudad, el 15 de septiembre del
2020 con un capital suscrito de US$200.000. El 26 de noviembre de 2020 se autoriza un aumento
de capital suscrito a US$400.000 y en tal virtud se realiza una reforma de estatutos, todo lo cual
queda debidamente inscrito en el Registro Mercantil de la ciudad de Guayaquil, el 7 de diciembre
del mismo afio.

La actividad principal de la compafiia es el desarrollo y la explotacion maderable. Es propietaria
de una plantacion de 112 hectdreas, ubicada en la Via Balzar — Olmedo, sector de Las Trampas,
en la provincia del Guayas, a una distancia aproximada de 26Km de Balzar. 72 hectareas estan
sembradas desde fines del afio 2020 con madera de teca y las otras 40 hectédreas se encuentran
en proceso de siembra también con madera de teca.

La plantacién fue sembrada con semilla de teca clonal, la cual de acuerdo a su personal técnico
ha demostrado un extraordinario desarrollo debido ia calidad de la semilla, la fertilidad del suelo
y al buen manejo de la plantacidon ya que cuentan con equipos apropiados y personal
especializado para el cuidado y mantenimiento de esta especie.

TECAFORTUNA S.A. también es propietaria del 10% de la empresa Siempreverde S.A,, la cual se
encuentra cotizada en Bolsa y que mantiene una plantacion de Teca de 102 hectéreas cuya
explotacion esta planificada para el afio 2024,

Base de preparacion de los Estados Financieros

2.1 Declaracién de Cumplimiento
Los Estados Financieros, estdn preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

2.2 Base de medicidn
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto
por los activos y pasivos financieros medidos al costo amortizado. El costo histérico esté
basado generalmente en el valor razonable.

11
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Moneda Funcional y de Presentacion

Toda la informacion es presentada en dolares de los Estados Unidos de América, moneda
de medicién de la Compafiia y de curso legal y de unidad de cuenta del Ecuador desde
marzo del 2000.

Uso de Estimaciones y luicios

La preparacidn de los estados financieros requiere que la gerencia efectie estimaciones,
utilice supuestos para la medicion de algunas partidas incluidas en los estados financieros
y use su criterio al aplicar las politicas contables en la preparaciéon de los estados
financieros y revelaciones que se requiere presentar en los mismos. A pesar de que
pueden llegar a diferir de su efecto final, la gerencia considera que las estimaciones y los
supuestos utilizados fueron os adecuados en las circunstancias, por lo que no existe un
riesgo significativo de causar un ajuste material a las partidas incluidas en los estados
financieros.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente y se basan en la
experiencia histdrica y otros factores, incluyendo la expectativa de ocurrencia de eventos
futuros que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias.

Las estimaciones mas significativas con relacion a los estados financieros corresponden a
la depreciacion de propiedades, planta y equipo, los activos biolégicos y el impuesto a la
renta cuyos criterios contables se describen mas adelante.

La Gerencia ha ejercido su juicio critico al aplicar las politicas contables al prepararse los
estados financieros adjuntos, segln se explica en las correspondientes politicas
contables.

3. Resumen de Principales Politicas de Contabilidad

31

32

3.3

34

Efectivo en caja y bancos
El efectivo se compone del dinero disponible, los depdsitos a la vista en bancos y las
inversiones de gran liquidez con vencimiento hasta doce meses.

Activos Financieros
Las inversiones de renta fija se valoran al costo de adquisicion, en tanto que las
correspondientes a renta variable se miden al valor de mercado.

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Los créditos comerciales se presentan al valor razonable, por lo que se realiza una
cuantificacidn real del valor del cobro.

Propiedades, planta y equipos
Las propiedades, planta y equipos estdn medidos al costo menos la depreciacidn
acumulada y cualquier pérdida por deterioro del valor que haya sufrido a lo largo de su
vida util.

12
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El costo de propiedades, planta y equipos comprende su precio de compra mas todos los
costos atribuibles directamente para ubicar y dejar el activo en condiciones de uso segun
lo previsto por la Gerencia.

Los desembolsas por mantenimiento y reparacion son cargados a los resultados cuando
se incurren. Toda mejora y renovacion significativa de un activo sélo se capitalizan cuando
sea probable que la Compafiia obtenga beneficios econdmicos futuros que excedan al
rendimiento estandar originalmente evaluado para dicho activo.

El costo y la depreciacion acumulada de los bienes retirados o vendidos se eliminan de
las cuentas respectivas y la utilidad o pérdida resultante se afecta a los resultados del
ejercicio en que se produce.

La depreciacidn se calcula utilizando el método de linea recta sobre la base de sus vidas
Utiles estimadas. La vida Util, el valor residual y el método de depreciacion son revisados
en forma periddica por la Gerencia sobre la base de los beneficios econémicos previstos
para los componentes de propiedades, planta y equipo.

Clases de Activos Afios
Vehiculos S
Equipo de computo 3

La utilidad o pérdida que surja del retiro o venta de un activo de propiedades, planta y
equipo es calculada como la diferencia entre el precio de venta y el valor en libros del
activo, y es reconocida en resultados.

Obligaciones

Representan pasivos financieros que se reconocen inicialmente a su valor razonable, neto
de los costos de la transaccion incurridos. Las obligaciones con la administracién
tributaria se clasifican como pasivo corriente.

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas porpagar

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar son reconocidas inicialmente
a su valor razonable mas cualquier costo de transaccién directamente atribuible.
Posterior al reconocimiento inicial, se miden al costo amortizado usando el método de
interés efectivo.

Impuesto a las ganancias

El gasto por el Impuesto a las ganancias se reconoce en las cuentas de pérdidas y
ganancias, excepto cuando sean consecuencia de una transaccion cuyos resultados se
registran directamente en el patrimonio neto, en cuyo supuesto, el impuesto
correspondiente también se registra en el patrimonio neto.
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{i} Impuesto Corriente

Representa el impuesto a la renta por pagar establecido sobre la base de la utilidad
gravable (tributable) a la fecha de cierre de los estados financieros. La utilidad
gravable difiere de la utilidad contable, debido a partidas conciliatorias producidas
por gastos no deducibles y otras deducciones de ley. El pasivo de impuesto a larenta
por el afio 2019 fue calculado utilizando |a tasa tributaria del 22%.

Reserva legal

La Ley de Compafiias establece una apropiacién obligatoria no menor al 10% de |a
utilidad neta del periodo para conformar la reserva legal, hasta que represente el 50%
del capital social. Esta reserva puede ser capitalizada o destinada a adsorber pérdidas
incurridas, pero no disponible para el pago de dividendos en efectivo.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos por venta de productos y el costo de ventas relacionado se reconocen
cuando se transfieren al comprador todos los riesgos y beneficios inherentes al derecho
de propiedad del bien, el monto de ingreso puede ser medido confiablemente vy la
cobranza correspondiente estd razonablemente asegurada. El ingreso registrado es el
monto de la venta neto de devoluciones y descuentos.

Los otros ingresos son reconocidos cuando es probable que los beneficios econdmicos
asociados a la transaccion fluyan a la Compafiia y el monto de ingreso puede ser medido
confiablemente y forman parte de los ingresos de actividades ordinarias.

4. Administracion de riesgos

La gerencia revisa y aprueba las politicas para manejar cada uno de estos riesgos que se
resumen a continuacion:

a.

Riesgo de precios.- La Compafiia estd expuesta a riesgos comerciales provenientes de
cambios en los precios de sus activos bioldgicos, los cuales son cubiertos por su respectivo
precio de venta. La Gerencia no espera que estos varien de manera significativa en el
futuro.

Riesgo de crédito.- El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la
Compafiia si un cliente no cumple con sus obligaciones contractuales, y se origina
principalmente de las cuentas por cobrar de la Compafiia.

La exposicion al riesgo de crédito se ve afectada principalmente por las caracteristicas
individuales de cada cliente. La politica de riesgo establecida analiza a cada cliente nuevo
individualmente en lo que respecta a su solvencia antes de ofrecer las condiciones
estandar de pago y entrega. La revision incluye calificaciones externas, cuando estan
disponibles, y en algunos casos referencias bancarias. Los clientes que no cumplen con la
referencia de solvencia sélo pueden efectuar transacciones mediante prepagos.
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¢. Riesgo de liquidez.- El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia tenga dificultades
para cumplir con sus obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son
liquidados mediante la entrega de efectivo o de otros activos financieros. El enfoque de
la Compafiia para administrar la liquidez es asegurar, en la mayor medida posible, que
siempre contard con la liquidez suficiente para cumplir con sus obligaciones cuando
vencen, tanto en condiciones normales como de tensidn, sin incurrir en pérdidas
inaceptables o arriesgar su reputacion.

d. Riesgo operacional.- El riesgo operacional es el riesgo de pérdida directa o indirecta
originado de una amplia variedad de causas asociadas con los procesos, el personal, la
tecnologia e infraestructura de la Compafia, y con los factores externos distintos de los
riesgos de liquidez, de mercado y de crédito como aquellos riesgos que se originan de
requerimientos legales y regulatorios y de las normas generalmente aceptadas de
comportamiento societario.

El objetivo de la Compafiia es administrar el riesgo operacional de manera tal, que se

pueda equilibrar la prevencién de pérdidas financieras y el dafio a la reputacion de la
misma con la efectividad general de costos.

5. Efectivo en caja y bancos

El saldo de efectivo en caja y bancos al cierre de cada periodo es como sigue:

31.10.2021 31.12.2020
Caja - -
Bancos 30.184 72
Total Efectivo y Equivalente al efectivo 30.184 72

/
6. Inversiones financieras
El saldo de inversiones financieras es el siguiente:
31.10.2021 31.12.2020

Fondo Vanguardia 4 103 100
Fondo Vanguardia 90 103 100
Total 206 200

7. Deudores comerciales y otras cuentas porcobrar

Elsaldo de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar se compone de los siguientes rubros:
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31.10.2021 31.12.2020
Cuentas por cobrar 17.445 -
Accionistas - 191.500
Total 17.445 191.500

8. Activos y pasivos por impuestos corrientes

Los activos por impuestos corrientes se detallan como sigue:

31.10.2021 31.12.2020
Crédito tributario de IVA 311 3.541
Impuesto a la renta
Total 311 3.541

Los pasivos por impuestos corrientes se detallan como sigue:

31.10.2021 31.12.2020
Retenciones en la fuente de IVA e 3976
Impuesto a la renta 110 :
Impuesto a la renta por pagar - R
Total 110 3.276

9. Propiedad, planta y equipo, netos

El detalle de la compaosicion de la propiedad, planta y equipo es como sigue:

31.10.2021 31.12.2020
Terreno 238.285 123.435
Total 238.285 123.435

El movimiento de la propiedad, planta y equipo por los afios terminados al 31 de octubre del 2021
y al 31 de diciembre 2020 es el siguiente:

Saldo al Superdvitpor Ventas Reclasificacién Saldo al
31/12/2020 avallo / Bajas 31/10/2021
Terreno 123.435 114.850 - - 238.285
Total 123.435 114.850 238.285
16
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10. Activos biologicos
Al 31 de octubre de 2021 y al 31 de diciembre del 2020, los activos bioldgicos estdn compuestos

por las plantaciones de teca ubicadas en la Hacienda “La Fortuna”. El 27 de octubre de 2021 se
realizé un avalto de la plantacion el cual determiné un valor razonable de US$261.163,59.

11. Inversiones en asociadas a largo plazo

Una descripcion de las inversiones en acciones que tiene la Compafiia es como sigue:

Porcentaje de Importe en libros
Actividad participac.ién en el Valgr de mercado
capital catizado en Bolsa
US ddlares
Entidad principal Al 31 de octubre 2021 Al 31 de oct ubre 2021
EXPLOTACION DE VIVEROS
FORESTALES Y MADERA EN PIE:
PLANTACION, REPLANTE,
SIEMPREVERDE S.A.  TRANSPLANTE, ACLAREO Y
CONSERVACION DE BOSQUES Y 229.696.07
ZONAS FORESTADAS 10% ) ’

12. Patrimonio

Capital Social
El capital social pagado al 31 de octubre de 2021 esta compuesto por 400.000 acciones ordinarias,
con valor nominativo de USDS 1,00 cada una.

13. Ingresos del periodo

El detalle de ingresos es el siguiente:

31.10.2021 31.12.2020
Dividendos 131 -
Intereses 7 -
Otros _
Tota! 138 -

17



- PANAMERICAN & ASOCIADOS

AUDITORES EXTERNOS

AMIMEER OF Bus NESNFINYUITING DERGICES INTL

14. Impuesto a la renta

El siguiente es el calculo de los impuestos fiscales:

31.10. 2021 31.12.2020
Utilidad antes de impuesto a la renta 138 -
Participacion de trabajadores en utilidades - -
Menos: Ingresos no gravados -
Utilidad Gravable 138 -
impuesto a la renta 2%y 22% - -
Tasa impositiva efectiva 22,00% -

15. Contingencia

A la fecha de emisidn de este informe, la declaracidn de impuesto a la renta correspondiente al
periodo comprendido entre el 15 de septiembre y el 31 de diciembre de 2021 no ha sido revisado
por el Servicio de Rentas Internas. Consecuentemente, la Compafiia mantiene la contingencia por
cualquier impuesto adicional que pueda resultar por deducciones no aceptadas para fines
fiscales. Sin embargo, la Administracién considera que de existir revisiones posteriores las
posibles observaciones que surgieran no seran significativas.

16. Eventos subsecuentes

El 29 de octubre de 2021 se eleva a escritura publica un nuevo aumento de capital por US$200.000
y con fecha 4 de noviembre de 2021, el Registro Mercantil de la ciudad de Guayaquil, con nimero
de repertorio 50.983 lo registra, con lo cual el nuevo Capital Suscrito de la compafia es de
US$600.000.
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Anexo No.3 Activos Productivos e Improductivos

TECAFORTUNA
CERTIFICACION DE ACTIVOS PRODUCTIVOS E IMPRODUCTIVOS
31 DE OCTUBRE DEL 2021

ACTIVOS PRODUCTIVOS

Efectivos y bancos 72 30,184
Inversiones financieras 200 206
Deudores comerciales y Otras cuentas por cobrar 191,500 17,445
Activos por impuestos corrientes 3,541 311
Propiedades y equipos 123,435 238,285
Activos biolégicos 88,453 261,164
Otrosctivoo corrientes - 20,209

ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

La compafiia considera a todos sus activos como productivos durante el afio 2019, y hasta el mes de
octubre del afio 2021.

ol S AL

Héctor Sanabria
REPRESENTANTE LEGAL
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Anexo No.4 ESTADOS FINANCIEROS INTERNOS A NOVIEMBRE 2021

Estado de situacion TECAFORTUNA S.A.
CHILE 329
al 30/11/2021 en $ 0993280879001
Cuenta Nombre Saldo $
1 ACTIVO 875.880,88
101 ACTIVO CORRIENTE 41.533,92
10102 BANCOS 11.804,32
1010201 BANCOS MONEDA NACIONAL 11.804,32
10102010001 Banco Bolivariano 11.804,32
10103 INVERSIONES 206,69
1010301 DEPOSITOS A PLAZO 206,69
10103010001 Fondo Vanguardia 4 102,92
10103010002 Fondo Vanguardia 90 103,77
10104 CUENTAS POR COBRAR 29.211,34
1010403 ANTICIPOS Y AVANCES 29.211,34
10104030001 A Proveedores 29.211,34
10106 GASTOS PAGADOS POR ANTICI 311,57
1010608 Credito Tributario 311,57
1010608002 Iva 12% Compras servicios 311,57
102 ACTIVOS NO CORRIENTES 834.346,96
10201 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIP 238.284,97
1020101 COSTO HISTORICO 238.284,97
10201010001 Terreno 238.284,97
10202 ACTIVOS BIOLOGICOS 291.365,92
1020201 TECA 267.888,09
10202010001 Ramelos de Teca 186.953, 59
10202010002 Preparacion de suelo 80.934,50
1020202 GASTOS PREOPERACIONALES 23.477,83
1020202003 Otros 23.477,83
10203 INVERSIONES NO CORRIENTES 229.696,07
1020301 ACCIONES 229.696,07
10203010001 Siempreverde S.A. 229.696,07
10204 CUENTAS POR COBRAR NO COR 75.000,00
1020401 CUENTAS COMERCIALES 75.000,00
10204010001 Deudores Varios 75.000,00
Total ACTIVO 875.880,88
8/12/2021 14:22:15 Pagina 1
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Estado de situacion

TECAFORTUNA S.A.

CHILE 329
al 30/11/2021en $§ 0993280879001
Cuenta Nombre Saldo $
2
2 PASIVO 79.583,94
201 PASIVO CORRIENTE 4.583,94
20102 CUENTAS POR PAGAR 4.583,94
2010201 PROVEEDORES 4.092,41
20102010002 Contistart S.A. 3.000,00
20102010999 Proveedor Varios 1.092,141
2010204 RETENCIONES POR PAGAR 491,53
20102040001 Ret en la Fuente 1,75% 117,65
20102040002 Ret en la Fuente 2,75% 12,25
20102040003 Ret en la Fuente 8% 14,25
20102040004 Ret en la Fuente 10% 139,42
20102040007 Retenciones IVA 100% 207,96
202 PASIVO NO CORRIENTE 75.000,00
20203 PASIVOS DIFERIDOS 75.000,00
2020301 OTROS 75.000,00
2020301001 Acreedores Varios 75.000,00
Total PASIVO 79.583,94
3 PATRIMONIO 796.158,56
301 CAPITAL 796.158,56
30101 CAPITAL 600.000,00
3010101 CAPITAL SOCIAL 600.000,00
30101010001 Capital Social 600.000,00
30103 RESERVAS PARA REVALORIZAC 193.158,56
3010301 RESERVA PARA REVALORIZACI 193.158,56
30103010001 Reserva por Rev. del Patr 193.158,56
30104 APORTES PARA FUTURAS CAPI 3.000,00
3010401 APORTES DE ACCIONISTAS 3.000,00
30104010001 Aportes de Accionistas 3.000,00
Total PATRIMONIO 796.158,56
Pasivo + Patrimonio 875.742,50
Resultado 138,38
~ | y4
A, S A
ey = < ¢ = <
=
- -/V”
8/12/2021 14:22:15 Péagina 2
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Apéndice No. 1 Informe de Calificacion de Riesgos

CALIFICACION VALORES DE OFERTA PUBLICA ACCIONES ORDINARIAS

GLOBALRATINGS | TECAFORTUNA S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

Corporativos
26 de noviembre de 2021

CALIFICACION:

Acciones AAA

Tendencia

Accién de Inicial

calificacion

Metodologia Calificacién de
Acciones

Fecha dltima N/A

calificacion

DEFINICION DE CATEGORIA:

Corresponde a las acciones cuya emisora presente
una excelente situacion econdmico - financiera,
difunde muy buena informacion en el mercado, tiene
la mds alta liquidez, ha generado utilidades superiores
a lo previsto en los ultimos tres afios, y presenta, en el
dltimo afio, una fuerte tendencia alcista del precio en
el mercado, sin tomar en cuenta factores
especulativos.

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd
subir_hacia _su_inmediato superior, mientras que el
signo_menos (-) advertird descenso en la categoria

inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estén definidas de acuerdo
con lo establecido en la normativa ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo II, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacion de un
instrumento o de un _emisor no _implica
recomendacidn para comprar, vender o mantener un
valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre el
riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente
que la calificacion de riesgos es una opinion sobre la
solvencia del emisor para cumplir oportunamente
con el pago de capital, de intereses y demas
compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo
con los términos y condiciones del Prospecto de
Oferta Publica y de méas documentos habilitantes.

CONTACTO

Mariana Avila
Gerente de Analisis
mavila@globalratings.com.ec

Hernan Lépez
Gerente General
hlopez@globalratings.com.ec

www.globalratings.com.ec

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgo la calificacion de AAA para los Valores
de Oferta Publica TECAFORTUNA S.A. Acciones Ordinarias en comité No.326-2021, llevado a
cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 26 de noviembre de 2021; con base en los estados
financieros auditados del 31 de octubre del 2021, proyecciones financieras, estructuracién de
la emision y otra informacién relevante. (Aprobada el 15 de noviembre por la Junta General
Extraordinaria y Universal de la compafiia TECAFORTUNA S.A., por un monto de emision de
hasta USD 600.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  TECAFORTUNA S.A. es una compafiia constituida con la Unica finalidad de enfocarse en la
produccién de teca, para lo cual se ha realizado una adecuada transferencia de activos bioldgicos,
que permitiran la generacién de liquidez en largo plazo. Por tratarse de arboles de teca, madera
muy apreciada en el mercado internacional, es posible aseverar que una liquidacion del activo
bioldgico producira utilidades que se irdn incrementando en el futuro. En consecuencia, se trata
de una empresa en desarrollo que augura buenos resultados en el largo plazo.

"  Dada la naturaleza de la compafiia y de acuerdo con el proceso productivo derivado de las
plantaciones de teca, no se evidencia la necesidad de una estructura administrativa, sin embargo,
al ser una plantacion relativamente nueva requiere un monitoreo constante por parte de la
administracion de la plantacion estd a cargo de un tercero, Administracion y Asesoria S.A.
ADMIVASA, compaifiia que tiene una amplia trayectoria y experiencia en el cultivo de teca.

" Esopinidon de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. que la compafiia presenta una adecuada
situaciéon econdémica — financiera y que el proyecto es viable, con la capacidad de generar los
flujos necesarios para obtener la rentabilidad esperada por los inversionistas en cada etapa de
cosecha vy tala de los arboles de teca, generando flujos mas que suficientes para cubrir los gastos
derivados de la operacion de la compafiia y el pago de dividendos a los inversionistas.
Adicionalmente, por ser una plantacién de 10 meses de edad, la Junta General Universal
Extraordinaria de Accionistas de aprobd como mecanismo de liquidez, la compra de acciones de
la compafiia TECAFORTUNA S.A., por un monto de hasta de USD 100.000,00 en un plazo de 720
dias, a partir de la aprobacién de oferta publica.

DESEMPENO HISTORICO

La compafiia es propietaria de una plantacién de 124,57 hectareas, ubicada en la Via Balzar-Olmedo,
sector de las Trampas, en la Provincia del Guayas, a una distancia aproximada de 26 km de Balzar. La
propiedad de uso forestal, dedicado al cultivo de teca es de 72 hectareas con implementacion de dreas
de fajas contrafuego y mangas de proteccion, ademads cuenta con otras 40 hectareas se encuentran en
proceso de siembra también con madera de teca. Las plantaciones se encuentran en un adecuado
desarrollo que tiene un horizonte de aproximadamente 37 afios, por tal motivo la compafifa no ha
generado ingresos representativos a la fecha, debido a que se considera varias talas recién en los afios
2027, 2032,2037, 2045, 2050 y 2055. Financieramente el Unico hecho relevante fue los aumentos de
capital en los afios 2020 y 2021, a partir de aportes a futuras capitalizaciones que mantenia.
TECAFORTUNA S.A. cuenta con acciones de Siempreverde S.A. que le producen ingresos no
operaciones a través del cobro de dividendos con los que logra cubrir sus gastos de operacion en el
corto plazo.
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EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

La compafiia estima realizar raleos en el 2027 generando ingresos por alrededor de USD 398 mil y raleos
posteriores para los afios 2032, 2037,2045 y 2050 obteniendo ventas por USD 745 mil, USD 11,22 millones,
USD 685 mil, USD 1,36 millones y en el afio 2055 USD 21,75 millones como tala final.

TECAFORTUNA S.A. espera generar ingresos no operacionales provenientes del rendimiento de las
inversiones temporales y del cobro de dividendos provenientes de las acciones que mantiene en
Siempreverde S.A. El nivel de ingresos esperado sera mas que suficientes para obtener una rentabilidad
neta que permita otorgar un rendimiento adecuado a los tenedores de las acciones al finalizar el proyecto.

FACTORES ADICIONALES

La emergencia sanitaria que atraviesa el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto dado
gue aun no se vislumbra un final y que las consecuencias econdmicas sean dificiles de proyectar. Pensar en
el largo plazo es mas complejo aun dado que el escenario econdmico post pandemia es casi imposible de
predecir, a lo que se suma la incertidumbre generada del proceso de vacunacién y de las nuevas olas
potenciales de contagio del virus. En este contexto la compafiia ha demostrado fortalezas en lo que
respecta a la calidad de sus activos y de su administracion, con estrategias claras y definidas.

FACTORES DE RIESGO

Las proyecciones de TECAFORTUNA S.A. fueron estimadas en un horizonte de vida de 37 afios contados
desde el afio 2021 hasta el afio 2058 debido a que la plantacion fue sembrada hace 10 meses. Ademas, se
consideraron raleos de madera, que se realizaran en funcion de la edad de los arboles.

Alo largo del proyecto se podrian presentar ciertos riesgos que se analizan a continuacion:

Para el crecimiento oportuno de la teca se requiere de ciertas condiciones relacionadas con el
nivel y la frecuencia de precipitaciones, condiciones de temperatura, luz solar y calidad del suelo.
Estas condiciones son determinantes en el rendimiento de las plantaciones, en la calidad futura
de la madera y, por ende, en su precio en el mercado una vez cosechadas. Las variaciones en
éstas afectarian a la calidad del producto y el precio, sin embargo, este riesgo se mitiga porque
la compafiia cuenta con un monitoreo recurrente del adecuado crecimiento de los arboles.
Ademds, las plantaciones de TECAFORTUNA S.A. se encuentran localizadas en una zona
favorecida por las condiciones del clima, temperatura y la inclinacién del terreno que mitiga el
riesgo de pérdida del producto a causa de desastres naturales.

Disminucion del nimero de arboles por hectarea producto de robos o dafios a la propiedad
donde se encuentran las diferentes plantaciones disminuyendo la cantidad de metros cubicos en
la tala final, sin embargo, este riesgo se mitiga ya que se tiene un adecuado control y seguridad
sobre las plantaciones.

Al no recibir ingresos en forma permanente, se incurre en un riesgo de falta de liquidez para
cubrir los gastos propios de la plantacion. Sin embargo, la compafiia cuenta con los recursos
suficientes para cubrir los costos operativos a través de los aportes de los accionistas, inversiones
temporalesy de los raleos en el corto plazo. Ademas, cuenta con un fondo de liquidez que mitiga
el riesgos.

Al fijarse los precios internacionalmente, podrian afectarse los ingresos de la compaiiia
incurriendo en un riesgo inherente al giro del negocio, la empresa no posee control sobre los
precios internacionales, pero monitorea el comportamiento de éstos continuamente y se
evidencia que no ha existido volatilidades extremas por lo que las perspectivas del precio futuro
de la teca son estables.
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INSTRUMENTO
VALORES DE OFERTA PUBLICA SECUNDARIA DE ACCIONES ORDINARIAS ]
Emisor TECAFORTUNA S.A.
Sector Forestal
Monto de Oferta
Publica UsD 600.000
Secundaria
NL’Jmero de 600.000
Acciones
Clasey Serie Las acciones son ordinarias y nominativas. No se encuentran clasificadas por series.
Valor Qominal de USD 1,00 cada accién.
las acciones
S|stema_ fje Se negociara de manera bursatil hasta por el monto indicado.
colocacion

Derechos que
otorga la accion

Los derechos que otorgan las normas legales vigentes a las acciones ordinarias. No existen
acciones preferidas, ni derechos especiales para los accionistas.

Precio de venta

A determinarse con base en las condiciones del mercado al momento de la negociacion.

Forma de pago

Al contado

Estructurador
financiero y legal

Advfin S.A. Casa de Valores

Operador forestal

La operacion forestal estard a cargo de la compafiia TECAFORTUNA S.A., quien a su vez contratard
servicio de Operadores Forestales calificados por el MAGAP

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del informe de la Calificacion de Riesgo de Valores de Oferta Publica
Secundaria de Acciones TECAFORTUNA S.A. realizado con base a la informacién entregada por la empresa y
de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lopez Aguirre PhD(c)

Gerente General

noviembre 2021
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PERFIL EXTERNO

ENTORNO MACROECONOMICO

DESEMPENO ECONOMICO: EXPECTATIVAS DE RECUPERACION

La economia mundial presentd una contraccion sin precedentes en 2020 como resultado de la emergencia
sanitaria y de las medidas de contencién adoptadas para detener la propagacion del virus. No obstante, la
caida al cierre del afio fue menor a la esperada debido a las politicas de alivio implementadas por ciertos
gobiernos, que limitaron el efecto econdmico de la pandemia, y a la mejora en el desempefio productivo
durante el segundo semestre del afio, atada al levantamiento de cuarentenas y a la capacidad de adaptacién
de las economias a la nueva normalidad?. La crisis sanitaria generd efectos adversos y desiguales entre las
economias avanzadas y en desarrollo, con mayor impacto sobre aquellas dependientes del turismo,
exportadoras de commodities y con una capacidad de respuesta limitada por el estrecho margen fiscal.
Asimismo, los efectos mas adversos se evidenciaron sobre los pobres, los jovenes desempleados, aquellos
con empleos informales, y los sectores con mayor dependencia de las interacciones y el contacto humano.

La economia mundial gano fuerza durante el primer semestre de 2021, principalmente en las economias
avanzadas que gozaron de un importante apoyo fiscal y de un significativo avance en los programas de
vacunacion que limitaron la propagacion del virus. No obstante, ciertas economias emergentes, en donde el
acceso a las vacunas es limitado, todavia sufren de fuertes brotes de Covid-19 con cepas mas agresivas, lo
que limita la reactivacion econdémica. No obstante, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BM) mejoraron las proyecciones de crecimiento mundial para 2021, debido a las expectativas
econdmicas en las economias avanzadas y la velocidad de los programas de vacunacion?. La recuperacion
variara significativamente entre paises, segun el acceso a intervenciones médicas, la efectividad de politicas
implementadas, las condiciones estructurales con las que enfrentaron la crisis, el grado de incremento en la
desigualdad de ingresos y en los niveles de pobreza, la velocidad de vacunacion, entre otros factores. Existe
amplia incertidumbre sobre los prondsticos de crecimiento y su durabilidad, atada a la posible evolucién de
la pandemia y sus efectos econdmicos de mediano y largo plazo.

FUENTE 2018 2019 @ 2020 2021 2022

CRECIMIENTO ECONOMICO

REAL ESTIMADO : PROYECTADO

Economia mundial FMI 3,75%  3,57% 2,84% -3,12% ¢ 5,88% 4,88%
Banco Mundial 3,30%  3,20% 2,50% -3,50% : 5,60% 4,30%

Economias avanzadas FMI 2,46%  2,25% 1,74% -4,54% ¢ 5,20% 4,54%
Banco Mundial 2,50%  2,30% 1,60% -4,70% :  5,40% 4,00%

Economias emergentes FMI 4,77%  4,58% 3,67% -2,07% ¢ 6,38% 5,15%
Banco Mundial 4,50%  4,60% 3,80% -1,70% :  6,00% 4,70%

América Latina FMI 1,35% 1,19%  0,15% -7,02% ¢ 6,34% 3,05%
Banco Mundial 1,90% 1,80%  0,90% -6,50% i 5,20% 2,90%

FMI 2,37% 1,29%  0,01% -7,75% :  2,80% 3,51%

Ecuador Banco Mundial 2,40% 1,30% 0,10% -7,80% 3,40% 1,40%
BCE 2,37% 1,29%  0,01% -7,75% ¢ 2,75% -

Ecuador PIB Nominal (millones USD) BCE 104.296 107.562 107.436 98.808 | 102.561 -
Ecuador PIB Real (millones USD) BCE 70.956 71.871 71.879 66.308 i 68.135 -

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial, Banco Central del Ecuador (BCE).

América Latina y el Caribe fue la region mas afectada durante 2020 ya que afrontd la pandemia desde una
posicidn débil3, con un desempefio econdémico deficiente durante los Ultimos cinco afios. Las medidas para
controlar la propagacion del virus, la aversidn al riesgo entre hogares y empresas y los efectos de la recesion
econdémica mundial afectaron al PIB de la region. Ademas, las deficiencias en los sistemas de salud y los
niveles de informalidad agravaron los brotes de la pandemia. No obstante, la caida en la economia regional
fue inferior a la prevista, debido al aumento en las exportaciones tras el repunte de la manufactura mundial.
Las perspectivas econémicas para 2021 consideran una recuperacion de velocidades variadas entre los paises
de la region, basada en la mejora de las exportaciones, el progreso en la vacunacion, el levantamiento de
restricciones de movilidad y la recuperacion en los mercados de commodities. Sin embargo, la economia no
alcanzara los niveles previos a la pandemiaZ. Factores como disturbios sociales, propagacion de nuevas cepas

*Fondo Monetario Internacional. (2021, octubre). World Economic Outlook: Recovery During a Pandemic. Washington D.C.
? Banco Mundial (2021, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C
* Comision Econdmica Para América Latina y El Caribe. (2020, marzo). Informe Especial Covid-19, América Latina y El Caribe Ante la Pandemia del Covid-19: Efectos econémicos y sociales.
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del virus y programas de vacunacion ineficientes podrian deteriorar el crecimiento en la regién. Sin embargo,
tanto el FMI como la CEPAL mejoraron las previsiones de crecimiento de la economia regional para 2021.

La economia ecuatoriana decrecio a partir de 2019 por aspectos como la consolidacion fiscal, el compromiso
de ajuste ante el FMI y los disturbios sociales?. Al cierre de 2020 Ecuador decrecid en 8% debido a los efectos
de la pandemia, que contrajeron los niveles de inversién en 12% y redujeron el consumo de los hogares en
7%. Ademas, la crisis fiscal que afronta el pais, incluso desde antes de la emergencia sanitaria, limito la
capacidad de respuesta del Gobierno y redujo el gasto publico en 6%. Durante el primer trimestre de 2021
el PIB nacional cayd en 6% frente al mismo periodo de 2020; esta caida fue la mas baja desde el inicio de la
pandemiay respondio, en parte, a una reduccion de USD 617 millones en las ventas locales durante el mismo
periodo. Para el segundo trimestre de 2021, el PIB nacional reporté un crecimiento de 2% respecto al primer
trimestre de 2021, y una recuperacion de 8% frente al segundo trimestre de 2020. Esta es la primera ocasion,
desde el segundo trimestre de 2019, que el PIB nacional trimestral reporta una variacién real positiva, que
se explica por el gasto publico, el crecimiento en exportaciones, y la mejora en el consumo de los hogares®.
Las previsiones de multilaterales y del Banco Central del Ecuador (BCE) coinciden en que la economia
presentard una recuperacion en 2021, en funcién de la mejora en el consumo'y la inversion, pero no alcanzara
los niveles previos a la crisis sanitaria. De hecho, de acuerdo con el FMI, Ecuador presentara el segundo peor
resultado en Sudameérica, solo por detras de Venezuela®.

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE PETROLEO

El desempefio de la economia ecuatoriana es altamente dependiente del petréleo, por lo cual, ante precios
en mercados internacionales y niveles de produccion adecuados, la economia del pais crece, mientras que
cuando la industria petrolera se contrae, la economia se estanca. Durante 2021 el precio del crudo ha crecido
sostenidamente, por la vacunacion masiva a nivel mundial, el levantamiento y flexibilizacion de restricciones
y cuarentenas, y los recortes en la produccion de los paises miembros de la OPEP+. Algunos analistas
proyectan un comportamiento positivo en el precio internacional del petréleo hasta el cierre del afio, que
podria alcanzar niveles cercanos a los USD 100 por barril, impulsado por el fortalecimiento de la demanda
mundial’. De hecho, desde septiembre de 2021 los precios alcanzaron niveles récord en los Ultimos tres afios
(USD 80), debido a una escasez relativa en la oferta para hacer frente a la recuperacién agresiva de ciertas
economias, y en octubre de 2021 se reportd un precio no registrado durante los Ultimos siete afios8. Posibles
ajustes en las tasas de interés para controlar los niveles de inflacidn, y el avance de la variante delta del Covid-
19 que amenaza la recuperacion de la demanda podrian presionar los precios a la baja®. Asimismo, las
posibles negociaciones entre Irdn y la Unidon Europea respecto del acuerdo nuclear de 2015 favoreceria el
ingreso de los barriles iranies al mercado, lo que incrementaria la oferta y presionaria los precios a la baja.

En linea con la tendencia internacional, el precio promedio de la canasta de crudo ecuatoriano crecié durante
2021, y alcanzd un valor de USD 61 por barril para agosto de 2021, con una caida mensual de 9% y una
recuperacién interanual de 60%°. El diferencial entre el precio del petréleo WTl y el de la canasta de crudo
ecuatoriano presentd un comportamiento estable durante 2021 alcanzando un nivel de USD 7 en agosto de
2021. El Presupuesto General del Estado de 2021 considerd un precio del crudo de USD 59,80 por barril.
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Fuente: Banco Central del Ecuador

* El Comercio. (2020, febrero). Ecuador buscard retirada ‘gradual’ de subsidios, reitera Richard Martinez. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-retirada-gradual-subsidios-combustibles.htm|

® Banco Central del Ecuador (2021, septiembre). Cuentas Nacionales Trimestrales

©IMF. (2021, octubre). Regional Economic Outlook for Latin America and the Caribbean, October 2021. https://www.imf.org/en/Publications/REO/WH/Issues/2021/10/21/Regional-Economic-Outlook-October-2021-Western-Hemisphere
7 CNBC. (2021, julio). $100 oil? Analysts share their Price forecasts after a strong rally in the first half of 2021. https://www.cnbc.com/2021/07/02/oil-prices-analysts-on-the-outlook-for-crude-after-strong-first-half.html

® CNBC. (2021, octubre 19). Gas prices are at a seven-year high and expected to keep rising. How to save the pump. https://www.cnbc.com/2021/10/19/gas-prices-are-at-seven-year-high-how-to-save-at-the-pump html

° Expreso. (2021, julio). El crudo se desploma tras el pacto de la OPEP+y por nuevos miedos a la COVID. https://www.expreso.ec/actualidad/crudo-desploma-pacto-opep-nuevos-miedos-covid-108574. htm|

*® Banco Central del Ecuador. (2021, octubre). Informacion Estadistica Mensual No. 2035 — septiembre 2021.
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Durante agosto de 2021 se produjeron 15 millones de barriles a nivel nacional, con un promedio diario de
485 barriles, de los cuales el 78% fue produccion publica y el 22% fue produccién privadall. El Gobierno
ecuatoriano planted el desarrollo de una nueva politica hidrocarburifera para duplicar los niveles de
produccion durante el actual periodo presidencial, para lo cual se expidié un reglamento en julio de 2021.
Sin embargo, la viabilidad operativa y financiera de este proyecto ha sido ampliamente cuestionada. Hasta el
momento, se reiterd la intencidn incrementar la produccién diaria de petréleo en 8% hasta diciembre de
2021 con el fin de cerrar el déficit fiscal®2.

Las exportaciones petroleras cayeron en 40% entre 2019 y 2020, producto del deterioro de los precios y de
la caida de la demanda. Ademas, la ruptura de las tuberias del Sistema de Oleoducto Transecuatoriano (SOTE)
y del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) afectd la producciéon nacional y obligd al pais a postergar
exportaciones!3. Adicionalmente, existieron retrasos en la perforacion de 22 pozos nuevos. Debido a la caida
en el valor de las exportaciones, los ingresos petroleros en 2020 alcanzaron el 20% de las proyecciones para
202014, Durante agosto de 2021 las exportaciones de petréleo crudo ascendieron a USD 618 millones v el
total de derivados de petréleo a USD 90 millones. Esto representa caidas mensuales de 2% y 0,1%, y
recuperaciones interanuales de 41% y 32%, respectivamente. Con la aprobacién de la Ley de Ordenamiento
de Finanzas Publicas, se cred un Fondo de Estabilizacién Petrolera, que se alimentara de los ingresos de la
explotacion y comercializacion de recursos naturales no renovables que superen a lo contemplado en el
Presupuesto General del Estado, luego de descontar las preasignaciones dispuestas por Ley. El fondo iniciara
su proceso de acumulacién cuando se haya llegado a un porcentaje de deuda consolidada del 40% del PIB.

CRISIS FISCAL Y DEUDA PUBLICA

El Estado ecuatoriano registré déficits fiscales durante los ultimos doce afios, debido a una agresiva politica
de inversién publica sumada a un elevado gasto corrientel®, que se mantuvo para afios posteriores pese a la
caida en los ingresos petroleros. En 2020 el déficit global alcanzé los USD 5.724 millones?s, cifra que, pese a
ser menor a la esperada para el afio, representa un deterioro con respecto a 2019, debido a la caida en los
ingresos petroleros y en la recaudacion tributaria, producto de la menor actividad econdmica.

Cerca del 40% de los ingresos del Estado provienen de la recaudacion tributaria. Al cierre de 2020 esta se
contrajo en 13%%7 debido al deterioro en las ventas a nivel nacional. Con el fin de incrementar los ingresos,
el Gobierno dispuso el pago anticipado del Impuesto a la Renta de las empresas grandes. Asimismo, la Ley de
simplificacion y Progresividad Tributaria, aprobada en 2019, establecid el cobro de impuesto a la renta del
2% de los ingresos a los microempresarios. Mediante decreto ejecutivo, se difirid el pago de este tributo
hasta noviembre de 2021. Entre enero y septiembre de 2021, la recaudacion tributaria fue de USD 10.390
millones, monto que representa un alza de 11% frente al mismo periodo de 2020, pero que es menor al de
otros paises de la regionls. La mejora en la recaudacion del Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto a la
Renta son indicios de reactivacién econdmica. En septiembre de 2021 el presidente presentd al legislativo el
proyecto de Ley de Creacion de Oportunidades, que incluyd una reforma tributaria para controlar el gasto y
las exenciones tributarias??, pero no fue calificado para debate.

PERIODO DE : : VARIACION
INDICADORES FISCALES INFORMACIO ' INDICADOR ' INTERANU.
Déficit fiscal (millones USD) 2020 -5.724 41,58%
Déficit fiscal (% PIB) 2020 -5,79% -1,99%
Recaudacion tributaria neta (millones USD) 2020 11.527 -12,55%
Recaudacion tributaria neta (millones USD) | enero - septiembre 2021 10.390 11,00%
Deuda publica (millones USD) julio 2021 63.091 6,38%
Deuda publica (% PIB) julio 2021 61,52% 0,07%
Deuda interna (millones USD) julio 2021 18.047 3,16%
Deuda externa (millones USD) julio 2021 45.044 7,72%

Fuente: Ministerio de Finanzas y Servicio de Rentas Internas

En 2020, el Presupuesto General del Estado cayé en 9% frente al inicial, debido a los menores gastos
operativos, a un menor gasto de capital, y a un menor pago de intereses producto de la renegociacion de la

** Banco Central del Ecuador. (2021, octubre). 4.1.1. Produccion Nacional de Petrdleo Crudo y sus Derivados. Informacion Estadistica Mensual No. 2035 — Septiembre 2021. https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp

12 E| pafs. (2021, septiembre 22). Ecuador quiere extraer mds petrdleo para equilibrar sus cuentas. https://elpais.com/internacional/2021-09-22/ecuador-quiere-extraer-mas-petroleo-para-equilibrar-sus-cuentas.html

** El Comercio. (2020, abril). Ecuador bajé la produccion petrolera por rotura de oleoductos. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-produccion-petrolera-reduccion-oleoductos.html

14 EI Comercio (2020, enero). Ecuador inicia 2021 con esperanza de mejoras tras un mal afio petrolero. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-mejora-petroleo-finanzas-ortiz.html

** El Universo. (2019, enero). Ecuador cumplio diez afios con déficit en presupuestos del Estado. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/01/15/nota/7139165/decada-deficit-presupuestos-estado

'® Ministerio de Economfa y Finanzas. (2021, agosto). Proforma presupuestaria 2021 es enviada a la Asamblea Nacional. https://www.finanzas.gob.ec/proforma-presupuestaria-2021-en-enviada-a-la-asamblea-nacional/

17 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacion

*® CEPAL. (2021, octubre). Estudio Econémico de América Latina y el Caribe (p. 85). https://www.cepal.org/es/comunicados/america-latina-caribe-crecera-59-2021-reflejando-un-arrastre-estadistico-que-se-modera

' Primicias. (2021, julio). Reforma tributaria se presentard en agosto y septiembre para discusion con la sociedad, dice ministro Simén Cueva. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/ministro-simon-cueva-dio-pistas-sobre-reforma-tributaria-que-se-
sociabilizara-en-agosto-y-septiembre-de-este-ano-nota/
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deuda, entre otros. Con el objetivo de recortar el gasto, en mayo de 2020 se reemplazo el subsidio a los
combustibles por un mecanismo de bandas, atado al comportamiento de los precios internacionales, pero
en octubre de 2021, ante la amenaza de protestas sociales en escala, el Gobierno suspendio el incremento
mensual de los precios de los combustibles, congelando su valor en un precio mayor al nivel corriente
anterior al dictamenZ20, Durante el primer semestre de 2021 el gasto cayd en 16% frente al mismo periodo de
2020, por lo que el déficit totalizé USD 1.750 millones. El Presupuesto General del Estado presentado por el
Ejecutivo para 2021 asciende a USD 32.949 millones. Este contempla un déficit global de USD 4.813 millones,
cifra que supone una baja de USD 911 millones frente al déficit de 2020 y que es equivalente al 5% del PIB.
Enoctubre de 2021, el gobierno reportd que estima captar hasta USD 5 mil millones por ventas y concesiones,
en el marco de un proceso de renegociacion de contratos en el sector petrolero y de telecomunicaciones??.

Debido a los niveles de gasto publico excesivos, a la dificultad para hacer recortes sustanciales y a la caida en
los ingresos, la capacidad del Gobierno de implementar estimulos fiscales depende de financiamiento
externo, lo que impulso al alza la deuda publica durante los Ultimos afios. En 2020 la deuda publica crecio en
USD 5.847 millones frente a 2019, y para julio de 2021 se redujo en USD 74 millones con respecto al cierre
de 2020. Existio un alza en los compromisos con multilaterales, de los cuales el pais se volvié dependiente
durante la crisis sanitaria, y que, para julio de 2021, ascendieron a USD 19.107 millones?2.

En agosto de 2020 se renegociaron los vencimientos de USD 17.400 millones de bonos internacionales y se
alcanzd un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional en el Marco del Servicio Ampliado. El primer
desembolso de este acuerdo se dio en octubre de 2020 por USD 2.000 millones, monto que se destind a
cubrir atrasos del Gobierno, que ascendian a USD 3.600 millones. Tras la aprobacion de la Ley Anticorrupcion,
en diciembre de 2020 se recibié el segundo desembolso por USD 2.000 millones, que permitio atender
necesidades de salud, educacion y proteccidn social, y pagar atrasos a proveedores y a Gobiernos Auténomos
Descentralizados. En septiembre de 2021 Ecuador llegd a un nuevo acuerdo a nivel de personal técnico con
el FMI, con respecto a la segunda y tercera revision del Programa de Servicio Ampliado, que revisa el
cumplimiento de objetivos macroeconémicos. Esto permitira al pais acceder a un nuevo desembolso de USD
800 millones como parte del financiamiento para el Presupuesto General del Estado?3. En diciembre de 2020
el FMI se convirtié en el principal acreedor multilateral, superando los valores adeudados a China. Para julio
de 2021 este fue superado por el Banco Interamericano de Desarrollo, organismo al que el pais adeuda USD
6.270 millones, superior a los USD 6.174 millones de deuda con el FMIy a los USD 5.169 millones con China.

En enero de 2021 Ecuador firmo un acuerdo con la Corporacioén Financiera Internacional para el Desarrollo
de Estados Unidos por un crédito de hasta USD 3.500 millones, a 8 afios y una tasa de 2,48% anual, que
reemplazara parte de la deuda externa, principalmente con China. El desembolso de los recursos esta atado
a la monetizacion de activos del Estado de las areas petrolera, de telecomunicaciones y eléctrica. En abril de
2021, el Banco Mundial aprobd USD 150 millones de financiamiento para Ecuador, rembolsable en 18 afios,
con un periodo de gracia de 5 afios, monto que se destind a la compra y distribucion de vacunas, a la compra
de equipos de proteccién para el personal de salud, y a campafias de comunicacién para promover el acceso
a la vacuna. En septiembre de 2021 el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) aprobd un crédito por
USD 250 millones para promover la reactivacion productiva, fortalecer el sistema de proteccion social y
apoyar la sostenibilidad de las finanzas publicas?*. En general, durante 2021, se prevé que el pais recibirda USD
3.600 millones por parte de organismos multilaterales?>.

PERCEPCIONES DE RIESGO

El riesgo pais de Ecuador presenté una tendencia creciente en 2020 y se disparé tras el desplome del precio
del petréleo y la paralizacion de actividades econdmicas26. Con la renegociacion de la deuda externa vy el
acuerdo con el FMI, el riesgo pais mantuvo una tendencia decreciente, que se acentud tras los resultados de
las elecciones presidenciales en abril de 2021.

% €] Universo. (2021, octubre 22). Guillermo Lasso anuncia suspensién de incrementos mensuales de los precios d ellos combustibles. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/guillermo-lasso-anuncia-suspension-de-incrementos-mensuales-de-los-precios-
de-los-combustibles-nota/?modulo=destacas-portada&plantilla=ampliad ccion=Noticias&st ion=Econom%C3%ADa

2! Primicias. (2021, octubre 20). Gobierno prevé captar USD 5.000 millones por ventas y concesiones. https://www.primicias.ec/noticias/economia/ingresos-extraordinarios-gobierno-ecuador/

?* Ministerio de Economia y Finanzas. (2021, julio). Boletin de Deuda Pdblica Interna y Externa. https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/

 Ministerio de Economia y Finanzas. (2021, septiembre). Ecuador logra acuerdo técnico con el FMI. https://www finanzas.gob.ec/ecuador-logra-acuerdo-tecnico-con-el-fmi/

? CAF — Banco de Desarrollo de América Latina. (2021, septiembre). CAF aprueba USD 250 millones para apoyar la reactivacién econémica de Ecuador. https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2021/09/caf-aprueba-usd-250-millones-para-apoyar-la-
reactivacion-economica-de-ecuador/

% Primicias. (2021, mayo). Revisidn técnica frena’ desembolso de USD 400 millones del FMI. https://www.primicias.ec/noticias/economia/millones-fmi-ministerio-finanzas/

* La Hora (2021, enero). Reduccidn de riesgo pais tomard mds de cuatro afios. https://lahora.com.ec/noticia/1102338476/reduccion-de-riesgo-pais-tomara-mas-de-cuatro-anos
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En septiembre de 2020 Fitch Ratings mejoro la calificacion de la deuda soberana de largo plazo ecuatoriana
de RD a B(-) y Standard & Poor’s subid la calificacién de SD a B(-), ambas con perspectiva estable, tras la
renegociacion de la deuda con los tenedores de bonos internacionales y el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional?’. En febrero de 2021, Moody’s reiterd la calificacion “Caa3” para Ecuador, cambiando la
perspectiva de “negativa” a “estable”28, y en julio de 2021 Fitch Ratings ratificd la calificaciéon de B(-), pero
con una perspectiva de mejora que dependeria de la ejecucién del plan econémico del nuevo Gobierno. El
31 de agosto de 2021 esta misma calificacidn, con perspectiva estable, fue reiterada por Fitch Ratings2°.

La inestabilidad juridica y el nivel de tramitologia han limitado la inversion extranjera en el Ecuador, que se
ubica por debajo de otros paises en la regidn. Durante el segundo trimestre de 2021 la inversidn extranjera
directa totalizé USD 115 millones, monto que supone una caida de 37% frente al mismo periodo de 2020. La
inversidon se concentro en servicios prestados a empresas, industria manufacturera, construccién y comercio.
La mayoria de la inversion provino de Europa, principalmente Suiza, Inglaterra y Francia. Por su parte, los
capitales americanos ascendieron a USD 89 millones, provenientes principalmente México, Estados Unidos,
Panama, y Chile3°.Con el fin de brindar seguridad juridica a los inversionistas, Ecuador firmo el Convenio sobre
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (Convenio del CIADI).El riesgo pais a la baja, el comportamiento
creciente del precio del crudo vy la inestabilidad politica y social en otros paises de la region mejoran el
panorama de inversion en Ecuador y constituyen una oportunidad para atraer capitales del exterior.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA SPIkI- IV 1ok, 2020.1 2021.11

Monto (millones USD) 756,03 624,50 1.388,37 974,32 1.189,83 | 181,98 115,11

% del PIB 0,76% 0,60% 1,29% 0,90% 1,20% i 0,77% 0,44%
Fuente: Banco Central del Ecuador

EMPLEO E INFLACION

La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) estima que en 2020 se perdieron 255 millones de empleos a
nivel mundial por las medidas de confinamiento que afectaron al capital empresarial, lo que se tradujo en
una caida de 8% en los ingresos laborales mundiales. Especificamente, en América Latina se perdieron cerca
de 34 millones de empleos en el segundo trimestre del afio, y uno de cada seis jévenes perdid su trabajo
durante la pandemia. La informalidad en la region es alarmante: cerca del 53% de trabajadores se emplean
en el sector informal. Los sectores de servicios, basados en las relaciones interpersonales, representan el
64% del empleo en la regién, y el 60% de la fuerza laboral se desempefia en micro, pequefias y medianas
empresas3!, lo que generd un deterioro en el empleo en la region y un incremento en el nivel de pobreza.

Los indicadores laborales en el pais se vieron afectados durante 2020 por la crisis econdmica que se agravo
por la emergencia sanitaria, que paralizd las actividades productivas. Frente a 2019, se evidencié un
incremento en latasa de desempleo, una disminucién en el nivel de empleo adecuado, y mayores porcentajes
de subempleo, empleo no remunerado y otro empleo no pleno32. La tasa de empleo adecuado en septiembre
de 2021 aumentd en 1,1 puntos porcentuales respecto a agosto de 2021. La tasa de desempleo se mantuvo
estable entre agosto y septiembre de 2021, y afectd a 412.441 individuos33. El FMI proyecta una mejora en
las condiciones laborales para 2021, con una tasa de desempleo estimada de 4,59%ijError! Marcador no
definido.. Con el fin de promover el empleo en el pais, el proyecto de Ley de Creacién de Oportunidades

?7 Fitch Ratings. (2020, septiembre). Fitch Upgrades Ecuador to 'B-; Outlook Stable. https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-ecuador-to-b-outlook-stable-03-09-2020

* Yahoo! Finance. (2021, febrero 26). Ecuador, Government of — Moody’s affirms Ecuador’s Caa3 rating; changes to outlook to stable. https://finance.yahoo.com/news/ecuador-government-moodys-affirms-ecuadors-
213606634.html?guccounter=1&guce_referrer=aHROcHM6Ly93d3cuz29vZ2xILmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAG70xgU--PpfL2s5V7UNq74HMiUMahGAII2IRYM3I0gTotBZK7M_mD8Wk-
mtUHJtMAIqz84rP89cCHkSZIx78CRKIwZulwbKanBReaCFIMqB8Ufrc3RlyzbKQgl3cy_wj0TA5aTn6WAISCFAL1BzviekXj6KIRbBtgMcxOvPx086

 Fitch Ratings. (2021, agosto 31). Fitch Affirms Ecuador at ‘B-"; Outlook Stable. https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-ecuador-at-b-outlook-stable-31-08-2021

* Banco Central del Ecuador. (2021, septiembre). Inversidn Extranjera Directa, Boletin No. 76.

*1 Orueta, I. (2017). La Financiacién de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas a través de los Mercados de Valores

* Primicias. (2020, marzo). Crecen fuertemente el desempleo y la pobreza en Ecuador, segun el INEC. https://www.primicias.ec/noticias/economia/desempleo-empleo-estadisticas-deterioro-ecuador/

* INEC. (2021, septiembre). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU), Agosto 2021. https://www.ecuadorencifras.gob.ec/empleo-agosto-2021/
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propuso la creacién de un régimen alternativo y voluntario con nuevas modalidades de contratacion3?, pero
el proyecto fue devuelto al ejecutivo por parte de la Asamblea Nacional.

AGOSTO | SEPTIEMBRE
‘ 2021 | 2021
Desempleo L 477% 521%  4,62%  3,69%  3,84%  4,90% 4,86% 4,86%

INDICADORES LABORALES SWiokiis] 2016 2017 2018 2019  2020* |

Empleo adecuado | 46,50% 41,19% 42,26% 40,64% 38,85% 30,41% 32,44% | 33,54%
Subempleo {14,01% 19,87% 19,82% 16,49% 17,79% 22,85% 22,10% 22,66%
Empleo no remunerado | 7,66%  8,39%  9,00%  9,95% 10,92% 12,73% 11,13% 10,83%
Otro empleo no pleno 1 26,42% 25,12% 24,13% 28,82% 28,00% 28,24% 28,70% 27,60%

*Existieron cambios metodoldgicos asociados al tamafio y distribucion de la muestra y representatividad estadistica, por tanto, las cifras no son estrictamente
comparables con los periodos anteriores. A partir del 2021, se publicaran cifras mensuales de indicadores laborales con representatividad nacional y drea.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)

Las estimaciones de inflacion en América Latina superan al promedio mundial, con una proyeccién de 9,72%

para 20211, que hasta septiembre se vio materializada entre los paises mas grandes de la region3®.

INFLACION 2020 SEPTIEMBRE 2020 SEPTIEMBRE 2021

Inflacién mensual 018% 0,10% -0,01%  -0,03% -0,16% 0,02%
Inflacion anual ¢ -0,20%  0,27% -0,07% -0,93% -0,90% 1,07%
Inflacion acumulada  ©  -0,20% 0,27%  -0,07%  -0,93% -0,71% 1,30%

Fuente: INEC

La disminucion en la tasa de inflaciéon anual en Ecuador al cierre de 2020 reflejo el deterioro en el empleo
adecuado, que resultd en una menor demanda de bienes y servicios. La interrupcion en la cadena de
suministros impulso al alza los niveles de precios en los primeros meses de la cuarentena, principalmente de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas y de los servicios de salud. No obstante, la menor actividad de sectores
como transporte, educacion, prendas de vestir, cultura y restaurantes impulsé a la baja los niveles de inflacion
al cierre del afio3%. En septiembre de 2021 se reportaron cifras de inflacion mensual, anual y acumulada
positivas, relacionadas con el incremento en los precios del transporte y de otros bienes y servicios diversos.
El FMI proyecta una inflacién promedio de 0,0% para 2021 que incrementara a 2,1% para 20221, Por su parte,
el Banco Mundial pronostica un incremento de 0,6% en los precios en Ecuador para 202137,

LIQUIDEZ Y MERCADOS FINANCIEROS

La politica monetaria implementada por ciertos bancos centrales evitd la crisis en los mercados financieros
durante 20202. El costo del endeudamiento a nivel mundial subié durante el primer semestre de 2021 ya que
las expectativas de crecimiento y de inflacion impulsaron al alza los rendimientos de largo plazo de la deuda
soberana en varios paises. El costo de |la deuda corporativa también aumento, pero los diferenciales se han
mantenido estables y la capitalizacion bursatil en la mayoria de los mercados todavia registra el monto mas
alto en los ultimos aflos. De hecho, las facilidades crediticias implementadas en el contexto de la pandemia
a nivel mundial redujeron el riesgo de quiebra para varias empresas por debajo del registrado previo a la
pandemia. La recuperacion econdmica en Estados Unidos fortalecid el envio de remesas a varios paises en
América Latina, incluido Ecuador. Segun cifras del BCE, las remesas provenientes de EE. UU. crecieron en 47%
entre el primer semestre de 2020 y el primer semestre de 2021, y representaron el 62% de las remesas
totales recibidas. Estas, a su vez, crecieron en 44% durante el mismo periodo3,

En el Ecuador, la posicién de liquidez en la economia se mantuvo sélida pese a la paralizacién econémica
derivada de la crisis sanitaria. Si bien en marzo de 2020 se contrajo por la disminucion de los ingresos fiscales,
la disrupcion en la cadena de pagos vy la crisis de liquidez del sector privado, desde abril de 2020 los niveles
de liquidez presentaron una recuperacion. Las captaciones a plazo del sistema financiero nacional crecieron
sostenidamente durante los Ultimos afios, lo que permitid a las entidades financieras hacer frente al shock
econdémico relacionado con la paralizacién de actividades. Si bien las captaciones se redujeron en marzo de
2020, en funcién de la mayor necesidad de liquidez de los agentes econdmicos, se recuperaron a partir de
abril de 2020, lo que resalta la confianza de los depositantes en el sistema financiero nacional.

PERIODO DE | . VARIACION VARIACION
MERCADOS FINANCIEROS INFORMACION MENSUAL INTERANUAL
Oferta Monetaria (M1) | agosto2021 | 28.673 : 0,70% 5,13%

** El Universo. (2021, septiembre). Tres modalidades de trabajo contempla el proyecto de Ley de Creacién de Oportunidades. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/tres-modalidades-de-trabajo-contempla-el-proyecto-de-ley-de-creacion-de-
oportunidades-nota/

* Bloomberg. (2021, octubre). Latin America’s Surging Prices Spell Hard Work for Central Banks. https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-08/latin-america-s-surging-prices-spell-hard-work-for-central-banks

* INEC. (2021, abril). Indice de Precios al Consumidor, abril 2021.

7 Banco Mundial. (2020, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C.

* Banco Central del Ecuador. (2021). Evolucién del flujo de remesas, Nacional, 1er semestre 2021
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MERCADOS FINANCIEROS

PERIODO DE

INFORMACION

VARIACION
MENSUAL

Corporativos
noviembre de 2021

VARIACION

Especies monetarias en circulacién agosto 2021 . 0,17% 0,07%

Depdsitos a la vista agosto 2021 10.638 1,62% 14,99%
Liquidez total (M2) agosto 2021 66.318 0,90% 10,37%
Captaciones a plazo del sistema financiero agosto 2021 37.645 1,06% 14,73%
Colocaciones del sistema financiero agosto 2021 49.089 1,62% 10,76%
Reservas internacionales septiembre 2021 6.295 7,19% 82,82%
Reservas bancarias septiembre 2021 6.867 6,38% 12,64%

TASAS REFERENCIALES

PERIODO DE

INFORMACION

TASA (%)

VARIACION
MENSUAL

VARIACION
INTERANUAL

Tasa activa referencial octubre 2021 7,49% -0,08% -1,47%
Tasa pasiva referencial octubre 2021 5,47% -0,04% -0,84%
Diferencial de tasas de interés octubre 2021 2,02% -0,04% -0,63%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Para agosto de 2021 los depdsitos a plazo fijo aumentaron en 16% con respecto a agosto de 2020, mientras
que los depdsitos de ahorro crecieron en 15% durante el mismo periodo3°. Pese a los programas de crédito
destinados a la reactivacion econdémica impulsados por el Gobierno, las colocaciones del sistema financiero
cayeron en los meses de confinamiento. Entre agosto de 2020 y agosto de 2021 se evidencio un alza en la
colocacion de crédito, concentrada en los Bancos Privados (+10%) y en las Cooperativas (+21%). En el
contexto de la pandemia, la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera resolvio que las entidades
financieras podrian cambiar las condiciones originalmente pactadas de las operaciones de crédito de los
diferentes segmentos, sin generar costos adicionales para los clientes y sin afectar su calificacion crediticia.
Asimismo, permitio diferir los pagos a tenedores de instrumentos de renta fija en el Mercado de Valores.

La tasa pasiva referencial incrementd durante los meses de la emergencia sanitaria, para atraer un mayor
monto de depdsitos, pero cayd para meses posteriores en funcidn de la liquidez creciente en las entidades
financieras. Para octubre de 2021 el diferencial de tasas de interés se redujo producto de una disminucion
en la tasa activa, que superd a la caida de la tasa pasiva. Actualmente el BCE trabaja en una nueva
metodologia de fijacion de tasas de interés, que reemplazara a los techos maximos, basada en la creacién de
bandas para que mas clientes puedan acceder al sistema de acuerdo con su nivel de riesgo.

En el marco del acuerdo con el FMI, Ecuador se comprometié a incrementar el monto de Reservas
Internacionales, para respaldar la totalidad de los depdsitos bancarios en el Banco Central y la moneda
fraccionaria en circulacion. En marzo de 2020, las reservas internacionales cayeron producto de la
emergencia sanitaria y la falta de recursos del Gobierno, pero a partir de abril de 2020 incrementaron debido
al financiamiento externo recibido, principalmente de organismos multilaterales. Para septiembre de 2021
las reservas internacionales crecieron frente a septiembre de 2020, producto de un mayor monto de
inversiones, depdsitos a plazo y titulos. En agosto se evidencié un incremento en la cuenta de DEGs, tras el
desembolso realizado por el FMI, pero este saldo se redujo para septiembre de 2021 tras la conversiéon de
este rubro a ddlares, que favorecid a la cuenta del tesoro. EI monto de reservas internacionales en
septiembre de 2021 cubrié en 91% a los pasivos monetarios de la entidad y en 92% a las reservas
bancariasiError! Marcador no definido..

SECTOR EXTERNO

La crisis asociada al coronavirus deteriord el comercio internacional y perjudicé la capacidad operativa de las
industrias, lo que afectd directamente al sector exportador durante el segundo trimestre de 2020. Al cierre
del afio, las exportaciones no petroleras representaron cerca del 74% del total. Estas crecieron en 10% frente
a 2019, con un alza de USD 853 millones en las exportaciones no tradicionales, principalmente productos
mineros y maderas, y de USD 474 millones en las exportaciones tradicionales, especialmente banano y cacao.
Las interrupciones en las cadenas de suministro internacionales y la caida en la demanda interna
disminuyeron las importaciones, por lo que se registrd un superdvit comercial al cierre del afio. De enero a
agosto de 2021 se evidencid una recuperacién de 79% en las exportaciones petroleras, mientras que las
exportaciones no petroleras crecieron en 14% frente al mismo periodo de 2020, impulsadas por los envios
de productos no tradicionales. De esta manera, entre enero y agosto de 2021, las exportaciones totalizaron
USD 16.838 millones, monto que implica un crecimiento de 31% respecto al mismo periodo de 2020. Por
otro lado, las importaciones aumentaron en 38%, lo que redujo en 9% el saldo de la balanza comercial“°.
Entre enero y agosto de 2021, los ingresos por exportaciones de banano cayeron en 10% frente al mismo

 Banco Central del Ecuador. (2021, octubre). 1.3.2. Panorama: otras sociedades de depésito. Informacién Estadistica Mensual No. 235 — Septiembre 2021. https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp
“ Banco Central del Ecuador. (2021, octubre). 3.2.2. a Balanza Comercial. Informacion Estadistica Mensual No. 2035 — Septiembre 2021
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periodo de 2020 como consecuencia de un aumento en el costo de los insumos de produccion®. Por el
contrario, las exportaciones mineras crecieron 134,4% durante el mismo periodo, consolidandose como el
tercer sector mas grande en términos de exportaciones no petroleras*2.

BALANZA COMERCIAL 2020 = ENE-AGO2020 ENE-AGO 2021
Exportaciones 19.092 21.628 22.329 20.227 12.901 16.838
Exportaciones petroleras 6.920 8.802 8.680 5.250 3.236 5.804
Exportaciones no petroleras 12.173 12.826 13.650 14.976 9.664 11.033
Importaciones 19.033 22.106 21.509 16.987 10.900 15.024
Importaciones petroleras 3.201 4.343 4.159 2.651 1.709 2.871
Importaciones no petroleras 15.832 17.763 17.350 14.336 9.191 12.152
Balanza comercial 59 -478 820 3.240 2.000 1.814
Balanza petrolera 3.719 4.459 4.521 2.599 1.527 2.933
Balanza no petrolera -3.660 -4.937 -3.701 641 473 -1.119

Fuente: Banco Central del Ecuador

El 8 de diciembre de 2020 Ecuador firmo un acuerdo de primera fase con Estados Unidos, que se consolidé
como el principal socio comercial al importar USD 4.168 millones de productos ecuatorianos entre enero y
agosto de 2021, de los cuales USD 2.547 millones fueron no petroleros. En junio de 2021 Ecuador inicid la
hoja de ruta formal para la firma de un acuerdo comercial con el pais norteamericano, que permitira crecer
en exportaciones e inversiones y crear empleos. En octubre de 2021 durante la visita del Secretario de Estado
de EE. UU. se reiterd en la intencion de poner el acuerdo en marcha a futuro®3. Asimismo, Ecuador trabaja
en concretar acuerdos comerciales con China y México, lo que le permitird posteriormente adherirse a la
Alianza del Pacifico. En particular, se espera firmar el acuerdo con China hasta marzo de 202244,

Como parte de las nuevas politicas econdmicas, en julio de 2021 se anuncid la eliminacion o reduccién de
aranceles a 667 productos, entre bienes de capital, materias primas, y bienes de consumo. Con esto se espera
incentivar el consumo privado y reducir costos para apoyar al sector productivo* . También se elimind, en
septiembre de 2021, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) a las lineas aéreas, para facilitar la comunicacion
aérea de Ecuador con el resto del mundo®®. Se estima que, en los proximos meses, nuevas medidas de
liberalizacién econdmica podrian ejecutarse en diversos sectores como parte del nuevo plan econémico.

Es opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A., que el entorno mundial, regional y del Ecuador
presenta tendencias de crecimiento conservadoras de acuerdo con las estimaciones realizadas y publicadas
por el Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador.

SECTOR MADERERO — TECA

La teca “Tectona Grandis” es uno de los arboles mas finos y nobles; sus caracteristicas la convierten en una
de las maderas mas apetecidas y valiosas del mundo, debido a su color y larga durabilidad. Se le atribuye una
capa de aceites naturales que le permiten resistir la humedad, los efectos de secado cuando estd expuesta a
la intemperie y al ataque de hongos y termitas debido al efecto repelente del mismo aceite. Tiene también
una gran resistencia al fuego y a la descomposicion. La madera de teca es solicitada en todo el mundo para
la construccion de cubiertas, adornos y trabajos de tallados en barcos, muebles finos, pisos, tallados,
ebanisterias y trabajos en torno. En Europa, se utiliza en la construccion de cubiertas e interiores de barcos
lujosos, debido a su elegancia y resistencia a la sal. En Asia, la teca es utilizada para pisos y los mas finos
muebles tallados. En América, se ocupa para acabados decorativos, ebanisteria y carpinteria.

El rbol de teca es grande, crece alto y recto con hojas contrapuestas; a sus 15 afios de vida puede alcanzar
los 20 metros de altura, y llegar a los 45 metros de altura al cumplir 100 afios bajo condiciones favorables,
incluyendo una buena calidad de suelo y un nivel de precipitaciones adecuado?*’. La teca se desarrolla en
climas tropicales, con precipitaciones medias anuales que varian desde los 1.500 mm hasta los 2.500 mm, en
altitudes desde el nivel del mar hasta los 1.000 msnm. El crecimiento de este arbol requiere de suelos
aluviales profundos, porosos, fértiles y bien drenados, con un PH entre neutral y ligeramente acido“s.

“ Primicias. (2021, octubre 14). Seis factores encarecen las exportaciones de banano de Ecuador. https://www.primicias.ec/noticias/economia/factores-encarece-exportaciones-banano-ecuador/

“2 E| Comercio. (2021, octubre 21). Exportaciones mineras se incrementaron en 134,4%. https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/exportaciones-productos-mineros-economia-proyecciones.htm|

“* Primicias. (2021, octubre 22). Acuerdo comercial con Estados Unidos se enfria, aunque las relaciones mejoran https://www.primicias.ec/noticias/economia/acuerdo-ecuador-estados-unidos-enfria/

£l Comercio. (2021, septiembre 2). Acuerdo comercial entre Ecuador y China se espera firmar hasta marzo del 2022. https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/acuerdo-comercial-ecuador-china-firmar-marzo-2022.html

“* El Comercio. (2021, julio 10). Arancel baja o se elimina para 10% de bienes de consumo en Ecuador. https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-arancel-bienes-consumo-economia.html

“ El Universo. (2021, septiembre 2). Con decreto 182, Ecuador elimina el impuesto a la salida de divisas a las lineas aéreas. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/con-decreto-182-ecuador-elimin Jesto: lida-de-d lineas-aereas-
nota/

“Thttp://www.teakecuadorian.com/historia-de-la-teca

“http://www.gestionforestalargos.com/cinco-cosas-sobre-el-cultivo-de-teca/
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La produccién de la planta de teca se puede realizar en viveros comerciales que se dedican exclusivamente
a producir plantas forestales, donde se controlan todos los parametros de produccion; o ser producida por
el propio duefio en sus terrenos, en viveros adecuados para realizar esta actividad, sin que se dejen de
controlar los aspectos de sanidad y calidad.

DESEMPENO ECONOMICO GENERAL

Originaria de Myanmar (Birmania), Tailandia, Indochina y Jaba, la teca fue introducida en Centro y Sur
América hace mas de un siglo®. En Ecuador, la especie fue introducida a fines de 1960 y durante la década
de 1970, se creia que la ubicacidn del pais en la linea ecuatorial, la lluvia y la temperatura producidas por la
confluencia de la corriente calida de El Nifio y la corriente fria de Humboldt, proporcionaban condiciones
ideales para la siembra. Afios mas tarde, en las décadas de 1980y 1990, se confirmé la teoria con la cosecha
de los primeros arboles maduros, incentivando desde entonces una significativa inversion en el sector.

La madera de teca recién cortada tiene un olor muy distintivo, y presenta vetas generalmente derechas y de
color amarillo palido. Las caracteristicas fisicas de la teca han consolidado su reputacion a nivel mundial como
una madera premium, de alto valor, debido a la gran demanda vy la escasez de oferta, por lo cual ha existido
un continuo incremento en su precio; de acuerdo con la International Tropical Timber Organization (ITTO),
la teca ha tenido una revalorizacién mediana de 8,4%°° en los ultimos afios.

De acuerdo con un estudio de la International Union of Forest Research Organizations, la producciéon mundial
de teca es de entre 2 y 2,5 millones de metros clbicos al afio®?, equivalente al 2% de la produccion de
maderas tropicales a nivel mundial®?. Con estos niveles de cosecha, la teca representa una proporcién
marginal de la producciéon mundial de madera; no obstante, es reconocida como una madera de alto valor
en el mercado mundial. Se espera un incremento mundial anual en la plantacion de teca de alrededor de 30
millones de metros cubicos, con aumentos principalmente en Centroamérica y Sudamérica.

600 HECTAREAS DE PLANTACION DE TECA POR REGION
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Fuente: The Global Teak Study, International Union of Forest Research Organizations

Un estudio en 38 paises productores de teca estimd que existen entre 4,35 y 6,89 millones de hectdreas de
bosques plantados de teca, de los cuales el 83% se encuentran en Asia, 11% en Africa, y 6% en América
Tropical; sin embargo, el cultivo en América tiende a crecer por sobre los 20 metros cubicos por hectarea al
afo®3. Pese a que la mayor parte de teca plantada en el mundo se encuentra en Asia, a partir de la prohibicion
de su tala en dicho continente, América Latina aumenté las hectareas de plantaciones de esta madera para
explotarla, ya que sus bosques son plantados con fines productivos.

El costo aproximado del metro cubico de teca oscila entre USD 300 y USD 350, segun la calidad. Expertos
sefialan que una hectérea de teca puede tener un rendimiento de entre 300 m3 y 320 m* a los 20 afios, y
cada metro cubico se comercializa segun la cotizacién del momento. Los precios de la teca son particulares
a cada caso y corresponden a una mezcla de material heterogéneo proveniente de distintos paises que
representan la cosecha de bosques con distintos tratos y condiciones. No obstante, en general, los precios
de la teca dependen de la altura y el tiempo de crecimiento de la madera. Se espera un incremento en los
precios de la teca a nivel mundial debido al aumento de la demanday a la mejora en la calidad de la madera.
Expertos sefialan que la adopcion de un mecanismo de precios de la teca universal es necesario para mejorar
la comerciabilidad y los retornos para los paises productores>2,

Entre 2005 y 2014, el volumen de comercio anual promedio de teca ascendidé a mas de un milléon de metros
cubicos. Las importaciones mundiales de teca durante este periodo se valoraron, en promedio, en USD 487

4 http://www.artenteca.com/que-es-la-teca.html

*° http://tecaecuador.com/teca.htm

! The Global Teak Study. Analysis, Evaluation and Future Potential of Teak Resources. https://www.itto.int/direct/topics/topics_pdf_download/topics_id=5165&no=1&disp=inline
2 International Union of Forest Research Organizations. (2020, abril). Utilization of planted teak. https://www.iufro.org/science/divisions/division-5/50000/50600/50602/

3 http://www.asoteca.org.ec/teca-plantada-por-continentes
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millones al afio. Los principales importadores de teca a nivel mundial son India, que representa el 74% del
volumen de comercio, seguido de Tailandia, con el 16% de las importaciones, y China, con el 10% de las
importaciones. India importa teca de mas de 100 paises, Tailandia de alrededor de 15 paises, y China de
alrededor de 65 paises. Las importaciones de China e India incrementaron en los ultimos afios, mientras que
las de Tailandia mantuvieron una tendencia decreciente. En América Latina, Ecuador, Costa Rica, Panama,
Colombia y Brasil incrementaron las exportaciones durante las Ultimas décadas, tendencia que se prevé se
mantendra en el mediano plazo.

Segun el informe publicado por la International Union of Forest Research Organizations, el principal desafio
para los productores de teca es el de producir una madera de calidad aceptable dentro de los mercados
internacionales. Pese a la creciente demanda internacional, el comercio de teca se caracteriza por una falta
de estandares para medir y establecer volimenes y precios, lo cual genera incertidumbre y vuelve menos
atractivas a las inversiones en el sector.

Segln un reporte de la Corporacion Financiera Nacional (CFN) de septiembre de 2021, durante 2020 en el
pais se registraron 197 empresas dedicadas a la silvicultura y extraccién de madera, de las cuales el 63%
correspondioé a la categoria de microempresa, el 17% a pequefias empresas, el 12% a empresas medianas y
el 7% a empresas grandes. Segun la CFN, en base a informacién del Banco Central, durante 2020 el Valor
Agregado Bruto del sector de silvicultura, extraccion de madera y actividades relacionadas alcanzé un valor
real de USD 695 millones, lo cual representa una contraccion de 7% respecto a 2019. Esto implica una caida
menor al promedio de la economia nacional durante 2020, pues el PIB real se redujo en 8% durante el mismo
periodo. Entre 2016y 2020, la participacién del sector sobre el PIB nacional se mantuvo estable, con una tasa
de participacién anual que oscilé entre 1,05% y 1,07%>*. A 2020, el 53% de empresas en el sector maderero
se encuentra en Guayas, el 15% en Pichincha, el 9% en Los Rios, el 7% en Manabi, el 4% en Santo Domingo,
y el 12% se encuentra distribuido entre las demas provincias de Ecuador.

Para evidenciar el comportamiento del sector a nivel nacional es pertinente remitirse al indice de Nivel de
Actividad Registrada emitido por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), el cual mide el
desempefio econémico-fiscal mensual de los sectores y actividades productivas de la economia nacional. A
julio de 2021 el INA-R relacionado con la silvicultura y extraccion de madera alcanzé los 99 puntos, lo cual
implica una caida de 5% con relacion a junio de 2021 y una recuperacién de 20% con respecto a julio de 2020.
Por su parte, el INA-R correspondiente a la fabricacion de productos de madera alcanzé en julio de 2021 un
nivel de 107 puntos. Esto significa un incremento mensual de 3%, y una contraccion interanual de 19%%°.

A pesar del efecto recesivo generalizado por la pandemia en el pais, segin informacion provista por el Banco
Central del Ecuador, en el contexto de la pandemia durante 2020 el sector maderero no fue mayormente
afectado en comparacion con la mayoria de los segmentos de la economia nacional. Durante 2020 se
exportaron USD 823 millones en madera desde Ecuador. Si bien se evidencié una disminucién de 13% en el
volumen de exportacion, el monto crecié en 74% respecto a 201956, Durante 2020, la balsa se consolidd
como la madera con mejor desempefio, con exportaciones por USD 570 millones, monto que superd a las
exportaciones totales de todos los productos madereros durante 2019, y que representd el 67% de las
exportaciones madereras de 2020.

{NDICE DE NIVEL DE ACTIVIDAD REGISTRADA
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Por su parte, la Asociacion Ecuatoriana de Productores y Comercializadores de Teca y Maderas Tropicales
(Asoteca) reportd que durante 2020 se exportaron USD 38 millones de teca, equivalentes a 240 mil toneladas.
Esto representa una disminuciéon de 11% en el monto de exportacidon con respecto a 2019, cuando se

%4 CFN. (2021, septiembre). Ficha Sectorial: Silvicultura y extraccion de madera. Septiembre 2021. https://www.cfn.fin.ec/bibliotecainfo/
5 INEC. (2021, octubre). indice de Nivel de Actividad Registrada (INA-R). https://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/

6 E| Universo (2021, marzo 30). Recuperacicén de exportaciones y un acuerdo parcial, las expectativas del sector maderero para el 2021. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/recuperacion-de-exportaciones-y-
un-acuerdo-parcial-las-expectativas-del-sector-maderero-para-el-2021-nota/
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exportaron USD 43 millones, lo cual se atribuye a los efectos directos de la pandemia que impactaron
especificamente sobre este subsegmento de la industria maderera nacional. No obstante, durante los ultimos
meses de 2020y los primeros meses de 2021, los volimenes de exportacion alcanzaron niveles crecientes y
proporcionalmente mayores a los usuales durante esa época del afio.

Segun el Ministerio de Agricultura y Ganaderia, hasta 2020 se estimaban 53 mil hectareas plantadas de teca
en el pals, cuya produccién se destinaba en un 5% a consumo interno y en un 95% a exportaciones hacia
Bélgica, Vietnam, Espafia, China e India, siendo este Ultimo destino el mas importante, con un 98% sobre las
exportaciones totales. Ecuador se convirtié en el primer exportador de teca a India a partir de 2014 debido
a las regulaciones en esa nacidn; la tala excesiva deforesté el pais, por lo que el gobierno indio prohibio el
corte y comercializacién de arboles, obligando a buscar proveedores alrededor del mundo®’.

Mas del 90% de las plantaciones de teca en el Ecuador estén en las provincias de Guayas, Manabi, Esmeraldas
y Los Rios®8. En Esmeraldas, la etapa de madurez que alcanzaron las plantaciones atrajo a inversionistas
extranjeros. Segun el Colegio de Ingenieros Forestales de Esmeraldas, las plantaciones de teca tienen entre
15y 20 afios y registran una altura superior a los 40 metros, la cual es ideal para la exportacion. Esto atrae a
empresarios locales, asi como extranjeros, principalmente de la India®?, destino cuyo flujo de exportaciones
de teca busca ser facilitado durante 2021 a través de didlogos para la reduccion de aranceles a la teca
ecuatoriana. Actualmente, en India la teca ecuatoriana paga el 5% para la madera en bruto y el 10% para la
madera procesada®®.

PRINCIPALES DESTINOS DE EXPORTACION DE MADERA EN 2020

Resto del mundo
7%

China
79%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Durante el afio 2020, la actividad exportadora en el sector reportd grandes beneficios como consecuencia
de un volumen inusual de demanda por productos madereros de parte de China®l. Si bien el volumen de
exportacion medido en toneladas se contrajo en 11% respecto a 2019, el precio promedio por tonelada
aumentdé en 181%, por lo que la facturacion total por productos madereros crecié en 149%. Se estima que
durante 2021 el desempefio del sector exportador en este segmento de la economia podria no alcanzar el
nivel de 2020, pues durante el primer semestre de 2021 la facturacion apenas alcanzé un 23% del total de
2020. Los datos mas recientes del Banco Central del Ecuador indican que durante el mes de agosto de 2021,
el total de exportaciones de madera en el pais ascendié a USD 33millones (FOB) lo cual constituye una caida
de 11% respecto al valor de julio de 2021, y de 53% en relacién con agosto de 2020. Por su parte, las
exportaciones acumuladas entre enero y agosto de 2021 ascendieron a USD 234millones, lo cual representa
una contraccion de 30% con relacién al periodo de enero a agosto de 202062,

En cuanto a los principales destinos de exportacién de la industria maderera nacional, China dominé el sector
durante 2020, con un 79% de participacion, seguido de India con 8%, y Estados Unidos y Polonia, con 3%
cada uno. El 7% de participacion se divide entre el resto del mundo, con Lituania y Dinamarca liderando la
lista. Por otro lado, segun la CFN, durante 2020, el principal origen de las importaciones del sector fue
Colombia, seguido de Chile y Peru. Entre enero y julio de 2021, Pert lideraba las importaciones de productos
madereros en Ecuador, seguido de Chile y luego Colombia. En cuanto a la balanza comercial del sector, entre
2016 y 2020 se presentd un superavit a favor de Ecuador, con exportaciones que superaron, en promedio,
en 73 veces a las importaciones. Este promedio se ve potenciado por el afio 2020, cuando el superavit triplicd

°7 http://elproductor.com/2015/07/31/teca-un-negocio-fertil-que-ecuador-necesita-sofisticar/

°8 http://www.revistalideres.ec/lideres/exportacion-teca-ecuador-crece-busca.html.

*9http://www.elcomercio.com/actualidad/exportaciones-madera-crecimiento-teca-ecuador.html

0 E| Universo (2021, marzo 30). Recuperacidn de exportaciones y un acuerdo parcial, las expectativas del sector maderero para el 2021. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/recuperacion-de-exportaciones-y-un-acuerdo-parcial-
las-expectativas-del-sector-maderero-para-el-2021-nota/

®1 La Hora. (2021, febrero). Una inusual demanda china impulsé las exportaciones de madera durante 2020. https://lahora.com.ec/noticia/1102339633/una-inusual-demanda-china-impulso-las-exportaciones-de-madera-
durante-2020

%2 Banco Central del Ecuador (2021, octubre). 3.1.1. Exportaciones FOB por producto principal (1). Boletin Estadistico Mensual No. 2035 — Septiembre 2021.
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el promedio de la balanza de los cuatro afios anteriores, al alcanzar un valor de USD 442 millones. Entre enero
y julio de 2021, la balanza comercial del sector alcanzo un saldo positivo de USD 98 millones.

Segun la CFN, en base a datos del Servicio de Rentas Internas (SRI), entre 2017 y 2019, las empresas del sector
vieron caer de manera sostenida su utilidad neta. Esto se revirtié en 2020 cuando el sector reportd una
utilidad neta de aproximadamente USD 13 millones, con un incremento de 415% con relacion a 2019. Por
otro lado, si bien los gastos aumentaron en 74%, los ingresos crecieron en 99%. Similarmente, y si bien entre
2017 y 2018 el sector atravesd una situacion complicada en términos financieros, durante 2020, el sector
reportd un crecimiento de 298% en margen neto, de 294% en ROA, y de 269% en ROE respecto a 2019. Las
ventas y exportaciones del sector maderero cerraron 2020 en USD 1.533 millones, un crecimiento de 10%
con relacién a 2019. Entre enero y julio de 2021, las ventas y exportaciones del sector totalizaron USD 948
millones. De la misma manera, la recaudacion de impuestos por concepto del sector maderero aumenté en
70% entre 2019 y 2020, con un incremento de 156% en la recaudacion de Impuesto a la Renta (IR) y un alza
de 32% en la recaudacion de Impuesto al Valor Agregado (IVA).

Los segmentos madereros del pais se encuentran expuestos a factores de riesgo exégeno como plagas o
fendmenos naturales. En el caso especifico de la teca, la plaga denominada “muerte regresiva” o “marchitez
vascular de la teca” ha traido algunas preocupaciones recurrentes durante afios recientes en plantaciones de
la provincia de Los Rios®3. Sin embargo, el sector se encuentra mayoritariamente optimista y a la espera de
analizar los resultados de otros esfuerzos importantes de expansion a ser ejecutados durante 2021, como la
reactivacion del Programa de Incentivos Forestales, el cual posibilita la generacidn de miles de hectéreas de
plantacién comercial con una orientacién productiva libre de deforestacién segln el marco de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU. Adicionalmente, existen altas expectativas en torno a las
conversaciones comerciales con mercados importantes como Estados Unidos y México.

La teca es un arbol no nativo en el Ecuador; sin embargo, dadas las condiciones climaticas y caracteristicas
de suelos, las plantaciones se desarrollan en muy buenas condiciones, por lo que suelen presentar una
rentabilidad apropiada entre los 20 afios y 24 afios de cosecha (tiene cosechas en afios previos, “raleos”).
Asimismo, la teca es la mas plantada de entre las 19 especies que el MAGAP incluyo en su plan de incentivos
para la reforestacidn con fines comerciales, y se entregaron mas de USD 24 millones a los beneficiarios del
programa, lo que permitid que las inversiones en el sector incrementen en mas de USD 250 millones.

La edad ideal para la comercializacién de un arbol de teca es desde los 20 afios; sin embargo, en Ecuador se
suele cultivar alos 10 0 12 afios. La teca es una madera cara, y aun asi hay mucha diferencia entre los precios,
puesto que se paga alrededor de USD 300 por cada metro cubico de teca madura en Ecuador, pero en el
mercado mundial hay teca de hasta 35 afios por la que se paga hasta USD 700 por metro cubico.®*

El sector maderero en el pais se caracteriza por una participacion importante de la tala informal. Durante
2020, segun el Ministerio de Ambiente, se decomisaron 1.973 metros cubicos de balsa, un 186% mas que
durante 201965,

MERCADO LABORAL

Los resultados de la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) del INEC indican que
el 32% de la poblacién empleada en el pais se concentrd en actividades de agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca durante el tercer trimestre de 2021, siendo este el sector econémico que mdas empleos
genera en el pais®. Especificamente, el sector forestal y maderero generd durante 2019 mas de 235 mil
puestos de trabajo directos y miles de puestos indirectos, concentrados en areas rurales y ciudades pequefias
donde existe amplia actividad empresarial. En un reporte reciente de la Corporacion Financiera Nacional, en
base a datos de la Superintendencia de Compafiias, se indicé que, durante 2020, el segmento especifico de
“Silvicultura y extraccién de madera” empled a 2.304 personas, con un 49% del total empleado en empresas
grandes, un 24% en microempresas, y un 14% en empresas medianas y pequefias.

Por otro lado, el Indice de Puestos de Trabajo (IPT) mide el nimero de personal ocupado, empleados y
obreros en las actividades de produccion de madera y fabricacion de madera y corcho. Durante marzo de
2021, el IPT alcanzo6 61puntos, cifra que se mantuvo estable durante el dltimo afio, con una variacion caida
de 0,3% y un crecimiento interanual de 0,4%. Por su parte, el indice de Horas Trabajadas (IH), que mide el

53 Expreso (2020, abril 17). Plaga de la teca, su efecto puede ser devastador. https://www.expreso.ec/actualidad/economia/plaga-teca-efecto-devastador-solucion-muerte-regresiva-9518.html
%http://www.andes.info.ec/es/noticias/cultivo-teca-siembra-camino-desarrollo-campo-ecuatoriano.html

% La Hora. (2021, febrero). Una inusual demanda china impulsé las exportaciones de madera durante 2020. https://lahora.com.ec/noticia/1102339633/una-inusual-demanda-china-impulso-las-exportaciones-de-madera-
durante-2020

% INEC (2021, octubre). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU). Indicadores Laborales - 11l Trimestre de 2021.
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numero de horas utilizadas por el personal en la produccion de madera y fabricacién de productos de madera
y corcho, se ubicé en 54 puntos en marzo de 2021. Esto constituye una caida interanual de 1,2%, y sugiere
que las horas empleadas en las actividades de produccién de madera aumentaron en 5% con respecto a
febrero de 2021. El indice de Remuneraciones (IR), que mide la evolucién de las remuneraciones por hora
trabajada percibidas por el personal ocupado en la fabricacion de productos de madera y corcho se mantuvo
estable durante el Ultimo afio, ubicandose en 111 puntos en marzo de 2021, cifra que implica una caida
mensual de 2% y una contraccion interanual de 0,8%. Estos tres indicadores en el sector de fabricacién de
productos de madera reportan una volatilidad menor respecto a otros segmentos de la economiay presentan
correlaciones débiles entre si, lo cual sugiere la ausencia de marcadas tendencias prociclicas o contraciclicas
entre puestos de trabajo, horas de trabajo, y remuneraciones en el sector.

125 INDICADORES LABORALES DE LA FABRICACION DE PRODUCTOS DE MADERA
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Fuente: INEC

CREDITO Y FINANCIAMIENTO

De acuerdo con datos de la Superintendencia de Bancos, durante todo el afio 2020 las diferentes entidades
financieras del pais colocaron USD 104 millones en crédito en el sector, lo cual representd una contraccion
de 43% respecto al total de 2019. Esta caida fue mayor al promedio de la economia nacional, pues el total de
crédito colocado en el pais se contrajo en 26% durante el mismo periodo. Adicionalmente, la participacion
de este segmento de la economia respecto al total nacional bajé en 0,13 puntos porcentuales, hasta alcanzar
un 0,43% del crédito colocado durante 2020. Segun la CFN, la contraccidon en el sector se consolidd en 36%
durante 2020, con un 53% de participacion exclusiva de la banca publica en las transacciones de crédito. La
informacion mas reciente indica que el crédito colocado en el sector entre enero y septiembre de 2021
ascendidé a USD 97 millones, con un incremento de 33% frente al total colocado entre enero y septiembre de
2020 en este mismo sector. Esto implica una recuperacion proporcionalmente mayor al del promedio de la
economia, pues durante el mismo periodo la colocacion de crédito nacional aumentd en 20%°%.

VOLUMEN DE CREDITO COLOCADO
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

REGULACIONES EN EL ECUADOR

En el Ecuador, la actividad forestal es regulada por un conjunto de leyes, codificaciones, guias, normas y
medidas que se han desarrollado en el transcurso de los afios por los organismos competentes para
promover, facilitar y establecer principios, asi como procedimientos relacionados con el manejo sustentable
tanto de bosques como plantaciones forestales y su aprovechamiento, para lo cual incluso se establecen
lineamientos relacionados a la madera propiamente, tal como su embalaje o condiciones de movilizacién

57 Superintendencia de Bancos. (2021, octubre). Volumen de Crédito. Portal Estadistico. https://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=327
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para el comercio. A continuacidn, se presenta una sintesis de los principales cuerpos legales relacionados y

el alcance de cada uno de ellos:

NORMATIVA VIGENTE EN

REGISTRO

FECHA DE

AMB

ACTIVIDAD FORESTAL OFICIAL PUBLICACION
Establece los principios y directrices de politica
ambiental;  determina las  obligaciones,
Codificacion Ley de Gestidn No. 418 10-5e0-09 responsabilidades, niveles de participacion de
Ambiental suplemento P los sectores publico y privado en la gestion
ambiental y sefiala los limites permisibles,
controles y sanciones en esta materia.
Texto Unificado de Legislacion
) ) ) No. 2 Establece politicas bdsicas ambientales del
Secundaria, Medio Ambiente sublemento 31-mar-03 Ecuador P
(TULAS) Norma: DE #3516 P '
Ley Forestal y de Conservacion de Regula rotege el patrimonio forestal del
€Y y ae Lonser No. 418 10-sep-04 gua v protege €l p
Areas Naturales y Vida Silvestre Estado.
Establece que las competencias en materia de
regulacion, promocion, fomento,
comercializaciéon y  aprovechamiento de
Competencia en Materia de plantaciones forestales y su manejo sustentable
Plantaciones Forestales No. 292 11-mar-08 con fines comerciales, establecidas en la Ley
Sustentables Forestal y de Conservacién de Areas Naturales y
Vida Silvestre, pasan a ser asumidas por el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia,
Acuacultura y Pesca -MAGAP.
Regula la movilizacién de madera en trozas o
Guia de Circulacion de Especies rolliza con didmetros menores a treinta y cinco
Forestales P No.359 02-jul-01 centimetros y volumen méximo de dieciocho
metros cubicos que no provengan de bosques
nativos.
Establece los  procedimientos para la
) ) N certificacion del embalaje de madera en bruto,
Medidas  Fitosanitarias  para - )
) No.248 09-ene-04 elaborado o procesado en las instalaciones
Embalaje de Madera ) . .
autorizadas por el Servicio Ecuatoriano de
Sanidad Agropecuaria — SESA.
Normas del Sistema de Regencia ) )
g No.390 02-ago-04 Creay regula el sistema de Regencia Forestal.
Forestal
Normas para el Manejo Forestal Regula el aprovechamiento de madera de
P o N0.399 16-ag0-04 8 apro
de Madera de Bosque Humedo bosque nativo himedo.
Establece regulaciones para el manejo vy
aprovechamiento forestal sustentable de
) bosques secos, las técnicas recomendables,
Normas para el Manejo Forestal ) .
No.157 28-ago-07 compromisos y responsabilidades en la
Sustentable de Bosque Seco ) o ) )
ejecucion de planes, manejo, aprovechamiento
forestal y la conservacion de sus servicios
ambientales.
. Establece regulaciones respecto de las semillas
Norma de Semillas Forestales No.269 09-feb-04 g . P
forestales en el pals.
Normas para'l el Manejo de los NO.A16 13-dic-06 Regula el manejo del bosque andino, sus
Bosques Andinos recursos y sus Usos.
Tiene por objeto regular el aprovechamiento de
) madera y fomentar el manejo de bosques
Normas para el Aprovechamiento . . ;
. No.401 18-ago-04 cultivados, de arboles en sistemas
de Madera en Bosques Cultivados . )
agroforestales y de arboles en las formaciones
pioneras.
Establece los procedimientos administrativos
para autorizar el aprovechamiento sustentable
de los recursos forestales maderables de los
Procedimientos para Autorizar el bosques naturales himedo, andino y seco; de
Aprovechamiento y Corte de No.164 05-abr-10 los bosques cultivados: plantaciones forestales,
Madera arboles plantados, drboles de la regeneracién
natural en cultivos; las formaciones pioneras; de
los arboles en sistemas agroforestales; y, los
productos forestales diferentes de la madera.
Establece las densidades y el respectivo costo
or hectdrea para el establecimiento
Tabla de costos - 13-ene-15 P o P . Y
mantenimiento de las plantaciones forestales
segln la especie.
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NORMATIVA VIGENTE EN REGISTRO FECHA DE
ACTIVIDAD FORESTAL OFICIAL PUBLICACION

AMBITO

Regula el Manejo Forestal de los bosques
humedos, utilizando los principios, criterios e
indicadores establecidos para fomentar el
: manejo forestal sostenible.

Fuente: Informe Forestal 2015, Ecuador Forestal

Normas para el Manejo Forestal |
Sostenible de los  Bosques No.272 23-feb-15
Hdmedos

PERFIL INTERNO

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

TECAFORTUNA S.A. es una empresa dedicada a la explotacion de viveros forestales y madera en pie:
plantacién, replante, trasplante, aclareo y conservacion de bosques y zonas forestadas (estas actividades
pueden ser llevadas a cabo en bosques naturales o en plantaciones forestales).

AUMENTO DE CAPITAL

: La compafiia el 29 de octubre realizé un aumento
g de capital por USD 200.000 totalizando los USD
600.000 a la fecha.
AUMENTO DE CAPITAL
La compafiia el 26 de noviembre realizé un
aumento de capital por USD 200.000 totalizando
los USD 200.000 a la fecha. B}
CONSTITUCION
g TECAFORTUNA S.A. fue constituida en la ciudad
g de Guayaquil, el 14 de septiembre ante la notaria

décima sexta canton Abogada Cecilia Calderdn
Jacome.

Fuente: TECAFORTUNA S.A.

A la fecha del presente informe, la compafiia presenta un capital pagado por USD 600.000 con la siguiente
composicion accionarial, tomando en cuenta que son acciones ordinarias, nominativas e indivisibles de USD
1,00 cada una:

NACIONALIDAD  MONTO PARTICIPACION

TECAFORTUNA S.A. usD %
Wright Legal Services Wrilese S.A. Ecuador 552.999 92%
Sanabria Andretta Héctor Andres Ecuador 12.000 2%
Santacruz Dillon Tatiana Paola Ecuador 1.000 0%
Wright Arosemena Gabriela Rocio Ecuador 35.000 6%
Total 600.000 100%

WRIGHT LEGAL SERVICES WRILESE S.A. RACIONALDAD VONIO PARTICIPACION

UsD %
Chong Qui Toris Andres Bernardo Ecuador 1 0%
Wright Arosemena Caridad Ecuador 799 100%
Total 800 100%

Fuente: SCVS

TECAFORTUNA S.A. también es propietaria del 10% de la empresa Siempreverde S.A., la cual se encuentra
cotizando en Bolsa y que mantiene una plantacién de Teca de 102 hectareas cuya explotacion esta planificada
para el afio 2024.

En cuanto a su administracién conforme lo indican sus estatutos, TECAFORTUNA S.A. estd gobernada por la
Junta General de Accionistas y administrada por un directorio y el Presidente Ejecutivo con las atribuciones
y deberes sefialadas en la Ley de Compaiiias y el presente estatuto. La Junta General de Accionistas, al ser el
6rgano supremo de la compaiiia tiene atribuciones para resolver los asuntos relacionados con los negocios
sociales, asi como la administraciéon de la sociedad, siendo de su competencia lo siguiente: designacién de
Presidente Ejecutivo, un comisario, a los tres integrantes del directorio y al auditor externo de la compaifiia.
Ademads, puede nombrar a los demas funcionarios que considere convenientes, fijar sus remuneraciones y
removerlos por causas justificadas. Puede actuar en el conocimiento y decisién de los estados financieros, el
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reparto de utilidades y cualquier forma de reserva. Puede resolver sobre el aumento y disminucion de capital,
de ser el caso, la disolucion anticipada de la compafiia, cambio de domicilio y cualquier reforma estatutaria.

La compafiia por su giro de negocio no posee empleados para su operacion debido a que la administracién
de ésta la realiza un tercero quien emplea a los trabajadores, de manera que TECAFORTUNA S.A. no necesita
de procesos administrativos ni operativos extensos. El tercero que realiza la administracion de la plantacién
es la compafiia Administracién y Asesoria S.A. ADMIVASA, quién recibe de parte de TECAFORTUNA S.A. pagos
mensuales por los servicios de administracion y representacion legal. Administracion y Asesoria S.A.
ADMIVASA por su parte se encuentra conformada por su representante legal, asistente, guardian de la
hacienda y un asesor externo técnico forestal.

TECAFORTUNA S.A. maneja la plantacién de Teca utilizando métodos técnicos apropiados para asegurar la
generacion de una madera valiosa. Sus operaciones se realizan de acuerdo con el plan de actividades
disefiado por Administracién y Asesoria S.A. ADMIVASA, quién ademas monitorea constantemente su
implementacién.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el Sistema de
Seguridad Social, con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del buré de crédito, evidenciando que la
compafiia se encuentra al dia con las instituciones financieras, no registra demandas judiciales por deudas,
no registra cartera castigada ni saldos vencidos. A la fecha la compafila no mantiene juicios laborales,
evidenciando que bajo un orden de prelacion la compafiia no tiene compromisos pendientes que podrian
afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacion.

NEGOCIO

La actividad principal de la compafiia es el desarrollo y la explotacion maderable. La compafiia es propietaria
de una plantacion de 124,57 hectareas, ubicada en la Via Balzar-Olmedo, sector de las Trampas, en la
Provincia del Guayas, a una distancia aproximada de 26 km de Balzar. 72 hectareas estan sembradas desde
fines del afio 2020 con madera de teca y otras 40 hectareas se encuentran en proceso de siembra también
con madera de teca.

La plantacién fue sembrada con semilla de teca clonal, la cual de acuerdo con su personal técnico ha
demostrado un extraordinario desarrollo debido a la calidad de la semilla, la fertilidad del suelo y al buen
manejo de la plantaciéon ya que cuentan con equipos apropiados y personal especializado para el cuidado y
mantenimiento de esta especie. Las plantaciones clonales, con semilla mejorada, pronostican rendimientos
superiores a la media, con un 35% mas de grosor a nivel del tallo y por ende la calidad de la madera es mucho

mejor.

El cultivo posee una distancia de siembra de 4 x 5 metros, y una densidad promedio de 500 arboles por
hectdreas, limpieza de calles y fajas cortafuegos, resiembras, corona, control de malezas, entre otros. La
mortalidad no es mayor al 2% ya que presentan muy buen desarrollo a pesar de no tener un afio. Ademas,
segun el estudio forestal realizado, se observa un crecimiento homogéneo, con labores al dia en lo que
respecta a desbroce y limpieza y demds labores agricolas. Se observéd que se realiza un adecuado manejo de
la plantacién con todas las técnicas apropiadas para este tipo de cultivos, dado que se estan programando

conteos periddicos de mortandad y monitoreo del desarrollo de los individuos.

FECHA DE H DAP (DIAMETRO  IMA (INCREMENTO %
PLANTACION  EDAD SEMBRA  (ALTURA) ALTURAPECHO)  MEDIOANUAL)  SOBREVIVENCIA
Dic 2020- Ene 170 ] ] .
Teca 10 meses 2021 metros 98%

Fuente: Informe de Valoracién de Bienes Inmuebles

La propiedad se encuentra en una zona consolidada como zona agricola productora de diversidad de cultivos
comerciales desde arroz, maiz, soya, cacao, ganaderia, forestales, etc. Es un sector que no posee agua para
cultivos, por eso mayoritariamente la agricultura que se desarrolla en el sector es a la salida de invierno, por
eso este predio tiene un plus adicional dado que colinda con el Rio Puca.
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La teca o “Tectona Grandis” es uno de los arboles mas finos y nobles que por sus caracteristicas se convierte
en una de las maderas mas apetecidas del mundo debido a su color y larga durabilidad. En el pais, las
hectareas de teca crecen paulatinamente, debido al valor comercial, de hecho, se evidencia un aumento
sustancial de personas que invierten en la produccién sea directamente o por medio de las Bolsas de Valores
de Quito y Guayaquil. La teca fue introducida hace 70 afios en el Ecuador, pese a esto, todavia no existe
produccion a gran escala, donde se encuentran plantaciones relativamente jovenes en las provincias del
Guayas, Manabi, Esmeraldas y los Rios. Se estima que 20 afios es un tiempo adecuado para tener un arbol de
un volumen de produccién optimo manejado de manera convencional con semilla convencional. A partir del
primer corte, los sucesivos pueden llegar en periodos de entre 12 y 14 afios. Sin embargo, también se estan
sembrando semillas clonales, con mejores rendimientos, cuya edad de corte se maneja en rangos de 16-17
afios obteniendo madera de calidad con similares estandares de produccién en menor tiempo.

Producto de la explotacién de la plantacion forestal de teca y de acuerdo con las proyecciones financieras
que se incluyen mas adelante en este analisis, TECAFORTUNA S.A. generara ingresos operacionales por
concepto de la madera obtenida de la tala de los arboles. La cosecha de esta madera se realizara
aproximadamente 34 afios posteriores a la siembra, por lo que TECAFORTUNA S.A. generard en el afio 2055
los mayores rendimientos para sus accionistas por la comercializacion de madera. El buen manejo de la
plantacién es lo que asegura a sus accionistas que los arboles generaran éptimos resultados.

Para las actividades de mantenimiento a realizarse TECAFORTUNA S.A. dispone de un presupuesto anual, en
el que se determinan las actividades y se establecen tiempos y usos de recursos materiales y mano de obra.
Ademas, el crecimiento de las plantaciones se monitoreard constantemente en los rodales para mantener
informacién confiable.

La mayor inversién que TECAFORTUNA S.A. ha realizado ha sido la adquisicion del terreno el cual se encuentra
en condiciones propicias para el cultivo de teca y a las inversiones con capital proporcionado por los
accionistas por lo que no posee obligaciones con entidades financieras en la actualidad.

TECAFORTUNA S.A., considerando que es una compafiia recién constituida a finales del afio 2020 no cuenta
con estados financieros representativos. Se analizaron Unicamente estados financieros auditados por
Panamerican & Asociados Cia. Ltda. con corte octubre 2021 El informe de auditoria no contiene
observaciones respecto a la razonabilidad de su presentacion bajo normas NIIF

TECAFORTUNA S.A. registrd otros ingresos operacionales por USD 138 a octubre 2021 siendo su Unico
movimiento a la fecha.

La compafiia no registrard ingresos operacionales entre el 2022 y 2026, ya que la produccién de teca es de
largo plazo, sin embargo, se estima realizar raleos en el 2027 generando ingresos por alrededor de USD 398
mil y raleos posteriores para los afios 2032, 2037,2045 y 2050 obteniendo ventas por USD 745 mil, USD 11,22
millones, USD 691 mil, USD 1,37 millones y en el afio 2055 por USD 21,75 millones como tala final.

Si bien la compafiia no registrara ingresos operacionales todos los aflos, se generardn ingresos no
operacionales provenientes del rendimiento de las inversiones temporales que mantiene la compafiia en los
afios 2022 al 2058. Adicionalmente se recibirdn ingresos provenientes por dividendos recibidos de la
compafiia Siempreverde S.A. aproximadamente cada 4 afios y que serdn por un valor en promedio de USD
531 mil.

Hasta octubre 2021 no se registraron gastos o costos relacionados al negocio, por lo que la utilidad neta para
este periodo fue de USD 138. Para los periodos futuros se estima que existiran afios en los cuales se
evidenciard una pérdida neta, cuando no exista ningun tipo de ingreso, sin embargo, en total hasta el afio
2058 la compafiia generara un resultado neto positivo.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES OC-21
Auditados

Ingresos de actividades ordinarias -
Otros Ingresos 138
Costo de ventas y produccion -
Margen bruto -
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES OC-Zl
Auditados

(-) Gastos de administracion
Utilidad operativa -
(-) Gastos financieros -
Ingresos (gastos) no operacionales netos -
Utilidad antes de participacion e impuestos 138
(-) Participacién trabajadores -
Utilidad antes de impuestos 138
(-) Gasto por impuesto a la renta -
Utilidad neta 138
Fuente: TECAFORTUNA S.A.

Debido al giro de negocio de la compafiia, sus activos estuvieron concentrados en tres cuentas: la propiedad
planta y equipos, los activos bioldgicos y las inversiones temporales. A octubre 2021 estos tres rubros
representaron el 84% de los activos totales.

El rubro de propiedad, planta y equipo esta compuesto por el valor del terreno de la plantacion el cual al 31
de octubre del 2021 tiene un valor de USD 238.285.

El rodal de teca es considerado un activo bioldgico inmaduro regido dentro de los pardmetros para la
identificacion y valoracion de estos activos, debido a que fenoldgicamente a la fecha no estd apto para
producir rentas. Al 31 de octubre de 2021 y al 31 de diciembre del 2020, los activos bioldgicos estuvieron
compuestos por las plantaciones de teca ubicadas en la Hacienda “La Fortuna”. El 27 de octubre de 2021 se
realizé un avallo de la plantacion el cual determiné un valor razonable de USD 261.163,59.

TECAFORTUNA S.A. cuenta con inversiones asociadas a largo plazo por un monto de USD 229.696 debido a
su participacion del 10% en el capital de la compafiia Siempreverde S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (USD)

INTERNOS AUDITADOS

ACTIVO 407.201 872.500
ACTIVO CORRIENTE 195.313 48.146
Efectivo y equivalentes al efectivo 72 30.184
Inversiones financieras CP 200 206
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 191.500 17.445
Activos por impuestos corrientes 3.541 311
ACTIVO NO CORRIENTE 211.888 824.354
Propiedades, planta y equipo 123.435 238.285
Activos bioldgicos 75.735 261.164
Inversiones no corrientes - 229.696
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar - 75.000
Otros activos no corrientes 12.718 20.209
PASIVO 7.201 79.203
PASIVO CORRIENTE 7.201 4.203
Acreedores comerciales y otras cuentas por cobrar 3.925 4.093
Pasivo por impuestos corrientes 3.276 110
PASIVO NO CORRIENTE - 75.000
Otros pasivos no corrientes - 75.000
PATRIMONIO NETO 400.000 793.297
Capital suscrito o asignado 400.000 400.000
Aportes para futuras capitalizaciones - 200.000
Reservas - 193.159
Ganancia o pérdida neta del periodo - 138

Fuente: TECAFORTUNA S.A.

Los pasivos totales al cierre octubre 2021 registraron un monto de USD 79,2 mil enfocado en el pasivo no
corriente, producto del registro de otros pasivos por USD 75 mil. El pasivo corriente por otro lado estuvo
compuesto por acreedores comerciales y otras cuentas por pagar por un monto de USD 4,09 mil.

Al cierre de octubre 2021, se registré un patrimonio de aproximadamente USD 794 mil, siendo el capital

social la cuenta mas representativa. El capital social pagado al 31 de octubre de 2021 estuvo compuesto por
400.000 acciones ordinarias, con valor nominativo de USD 1,00 cada una. Con fecha 4 de noviembre de 2021,
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el Registro Mercantil de la ciudad de Guayaquil, con nimero de repertorio 50.983 lo registré con lo cual el

nuevo Capital Suscrito de la compafiia es de USD 600.000.

INSTRUMENTO

TECAFORTUNA S.A. acuerda por unanimidad de sus accionistas, segun consta en el Acta de la Junta General,

Ordinaria y Universal de Accionistas celebrada el 15 de noviembre del afio 2021, realizar la oferta publica

secundaria de sus acciones.

VALORES DE OFERTA PUBLICA SECUNDARIA DE ACCIONES ORDINARIAS

Emisor TECAFORTUNA S.A.

Sector Forestal

Monto de Oferta

Publica UsD 600.000

Secundaria

Numero de 600.000

Acciones

Clasey Serie Las acciones son ordinarias y nominativas. No se encuentran clasificadas por series.
Valor npmmal de USD 1,00 cada accidn.

las acciones

S|stema_ ?Ie Se negociard de manera bursatil hasta por el monto indicado.
colocacién

Derechos que
otorga la accion

Los derechos que otorgan las normas legales vigentes a las acciones ordinarias. No existen
acciones preferidas, ni derechos especiales para los accionistas.

Precio de venta

A determinarse con base en las condiciones del mercado al momento de la negociacién.

Forma de pago

Al contado

Estructurador

) . Advfin S.A. Casa de Valores
financiero y legal

La operacion forestal estard a cargo de la compafiia TECAFORTUNA S.A., quien a su vez contratard
Operador forestal

servicio de Operadores Forestales calificados por el MAGAP

Fuente: Prospecto de Oferta Publica Secundaria de Acciones

La Ley de Mercado de Valores y la Codificacién de las Resoluciones Expedidas por la Junta de Politica y
Regulacién Monetaria y Financiera no contemplan exigencias respecto a la conformacién de garantias
especificas o generales para la oferta publica secundaria de acciones. Dada la esencia legal de las acciones,
éstas no constituyen valores de crédito ni emisiones de valores.

PERFIL FINANCIERO

La metodologia de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. en el caso de calificacion de riesgo de acciones
considera factores como la liquidez de las acciones en el mercado, su valoracién al momento del andlisis y la
volatilidad de la rentabilidad.

Para valorar comercialmente el lote en estudio, se utilizé el método de homogenizacién, para lo cual se
realizé un estudio de mercado, tratando de obtener la mayor cantidad posible de referidos con similares
caracteristicas. El método aplicado para la tasacién del terreno fue el comparativo o de mercado, y para la
tasacién de las edificaciones se aplico el método del costo.

Para el método comparativo o de mercado se necesito:

" Larecopilacion de informacién en el sitio guiada por el encargado de la propiedad
" Llaconsulta a diferentes instituciones publicas y privadas ligadas a esta actividad

" Estudio del valor objetivo de la oferta y demanda de terrenos en el sector

Por otro lado, con el método del costo de reposicién se determind el valor actual de la construccion,
partiendo del costo de reposicion a nuevo y depreciandolo de acuerdo con su vetustez, su vida técnica y su
estado de conservacién y mantenimiento.

El enfoque de ingresos (método de capitalizacion de rentas) no se consideré en el avaldo dado que el mismo
se basa en los ingresos y egresos del negocio en si, y no fueron proporcionados valores contables, ni valores
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en libros y demas informacién financiera que permita utilizar dicho criterio, ademas al analizar el negocio en
si no se hace un analisis detallado de los activos (terreno y construcciones) como si se lo hace con los
enfoques de costo (edificaciones) y mercado (terreno)

La factibilidad comercial es buena, ya que a pesar de existir una moderada oferta de bienes en el sector, la
demanda de terrenos es tambien regular. Por lo tanto, el factor de comercializacion determinado por la tabla
de herweet es de fx=1.00

VALOR DE REPOSICION VALOR RAZONABLE  VALOR RESIDUAL

DETALLES UNID CANT P.UNIT . P.UNIT P.TOTAL P.UNIT P.TOTAL
Terreno
Terreno de uso forestal ha 82 2.893 238.285 2.893  238.285 2.893 238.285
Cultivos

Teca sembrada entre enero y

febrero 2021 ha 72 3.378 243.235 3.378 243.235 - -
Infraestructura

Cerco Perimetral ml | 7.629 2 17.928 2 17.928 - -
Total 499.449 499.449 238.285

Fuente: Informe de Valoracién de Bienes Inmuebles

Los principales supuestos para la generacion de los flujos y proyecciones analizados provienen de un
escenario proyectado técnicamente por expertos en la materia lo que disminuye la probabilidad de que se
produzcan divergencias importantes. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. procedid a estresar estos
supuestos, por medio de una mortalidad de las plantaciones del 2% generando una contraccion de las ventas.

FLUJO DE CAJA INGRESOS  EGRESOS FLUJO PAGO SALDO DE SALDO SALDO
PROYECTADO (USD) (USD) OPERACIONAL DIVIDENDOS CAJA INICIAL DE FINAL DE

(USD) (UsD) CAJA (USD)  CAJA (USD)
2022 102,74 20,00 82,74 49,33 0,00 33,40 30,39 63,79
2023 5,74 20,00 -14,26 44,75 0,00 -59,01 63,79 4,79
2024 200,43 20,00 180,43 53,60 10,00 116,83 4,79 121,62
2025 10,95 37,89 -26,94 22,72 0,00 -49,66 121,62 71,96
2026 6,48 45,31 -38,84 0,00 0,00 -38,84 71,96 33,12
2027 398,06 139,43 258,62 0,00 250,00 8,62 33,12 41,75
2028 241,93 93,98 147,94 0,00 100,00 47,94 41,75 89,69
2029 8,80 37,47 -28,67 0,00 0,00 -28,67 89,69 61,02
2030 6,22 37,09 -30,87 0,00 0,00 -30,87 61,02 30,15
2031 48,44 35,29 13,16 0,00 0,00 13,16 30,15 43,31
2032 745,42 246,80 498,61 0,00 500,00 -1,39 43,31 41,93
2033 432,59 151,79 280,80 0,00 250,00 30,80 41,93 72,73
2034 8,65 34,12 -25,48 0,00 0,00 -25,48 72,73 47,25
2035 6,35 32,92 -26,57 0,00 0,00 -26,57 47,25 20,68
2036 93,96 32,56 61,40 0,00 60,00 1,40 20,68 22,08
2037 11.221,69 3.695,95 7.525,74 0,00 7.530,00 -4,26 22,08 17,82
2038 6.399,70 2.115,83 4.283,88 161,86 3.920,00 202,02 17,82 219,84
2039 21,89 20,47 1,41 129,91 0,00 -128,49 219,84 91,35
2040 10,32 20,00 -9,68 47,07 0,00 -56,75 91,35 34,60
2041 1.105,21 20,00 1.085,21 56,43 900,00 128,79 34,60 163,38
2042 16,80 39,70 -22,90 23,73 0,00 -46,63 163,38 116,75
2043 12,61 48,14 -35,54 0,00 0,00 -35,54 116,75 81,22
2044 9,41 41,71 -32,30 0,00 0,00 -32,30 81,22 48,91
2045 691,94 244,34 447,60 0,00 445,00 2,60 48,91 51,51
2046 398,74 153,92 244,81 0,00 200,00 44,81 51,51 96,33
2047 10,77 39,22 -28,45 0,00 0,00 -28,45 96,33 67,88
2048 64,21 37,41 26,80 0,00 0,00 26,80 67,88 94,68
2049 10,62 36,69 -26,07 0,00 0,00 -26,07 94,68 68,62
2050 1.369,08 472,84 896,24 0,00 850,00 46,24 68,62 114,86
2051 777,68 278,89 498,79 0,00 500,00 -1,21 114,86 113,65
2052 12,33 33,98 -21,65 0,00 0,00 -21,65 113,65 92,00
2053 170,38 33,62 136,76 0,00 120,00 16,76 92,00 108,76
2054 11,89 33,62 -21,73 0,00 0,00 -21,73 108,76 87,03
2055 21.751,41 7.441,50 14.309,92 0,00 14.300,00 9,92 87,03 96,94
2056 12.253,42  4.196,47 8.056,96 0,00 8.000,00 56,96 96,94 153,90
2057 15,95 20,00 -4,05 0,00 0,00 -4,05 153,90 149,85
2058 1.755,58 20,00 1.735,58 0,00 2.215,95 -480,37 149,85 -330,52

Fuente: TECAFORTUNA S.A.

Calculando el valor presente del saldo final de los flujos futuros para el periodo proyectado; utilizando una
tasa de descuento del 3%, el Valor Actual Neto es de USD 1.523.458,95 con una tasa interna de retorno del
15% sobre los dividendos que se estiman pagar.
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VARIABLES E INDICADORES
Cultivo de teca 72.00 has.
Densidad de siembra 500 ar/ha
Estado del cultivo Excelente
Tasa de descuento 3%
VAN (USD) 1.523.459
VAN por accién (USD) después de impuestos 2,54
TIR sobre los dividendos a pagar 15%

Fuente: TECAFORTUNA S.A.

CATEGORIA DE CALIFICACION

Corresponde a las acciones cuya emisora presente una excelente situacion econémico - financiera, difunde
muy buena informacidn en el mercado, tiene la mds alta liquidez, ha generado utilidades superiores a lo
previsto en los ultimos tres afios, y presenta, en el ultimo afio, una fuerte tendencia alcista del precio en el
mercado, sin tomar en cuenta factores especulativos.

El signo mds (+) indicard que la calificacién podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, la calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una
opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y
demds compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto
de Oferta Publica, de la respectiva Escritura Plblica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos de los Valores de Oferta Publica TECAFORTUNA S.A. Acciones Ordinarias,
ha sido realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la informacién publica
disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lopez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros:

VALORES DE RENTA VARIABLE: TITULOS ACCIONARIOS DE SOCIEDADES ANONIMAS, aprobada en mayo 2020

Para mas informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias,

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la informacion proporcionada, procedid a aplicar su metodologia de calificacion que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinidon de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. al respecto
ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando una evaluacion sobre la
calidad crediticia de un emisor y la valoraciéon de sus acciones. Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. guarda estricta reserva de aquellos antecedentes
proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte, Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace
responsable por la veracidad de la informacion proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacion es obtenida de fuentes consideradas como
precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precisidn, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier
error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La informacidén que se suministra estd sujeta, como toda obra humana, a errores u
omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacién. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. emite sus calificaciones y/u
opiniones de manera ética y con apego a las sanas prdcticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora
www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Cddigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO P
Entorno macroecondmico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR - -
Informacion cualitativa.

Informacion levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacion financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con corte maximo dos meses anteriores al mes de
elaboraciéon del informe y los correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Valoracion de la compafiia.
Informe forestal
Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION Documentos legales de la Emision.

OTROS o -
Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 20, Seccion II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, Capitulo |, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras

de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

PERACION DE LA EMPRESA . , . L. , , .
° © S Literales ¢, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la

Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera.

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccion II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 11, Seccién |, Capitulo 1lI,
Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de
Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada
semestralmente hasta la remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis
meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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