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RESUMEN

Calificacion Calificacion
Instrumento Revision
Asignada Anterior

Tercera Emision de Obligaciones

a Largo Plazo Actualizacion

Categoria AA: Corresponde alas acciones cuya emisora presente una buena situaciéon econémico -
financiera, difunde muy buena informacion en el mercado, tiene muy buena liquidez, ha generado
utilidades de acuerdo a lo previsto en los dos ultimos afios y presenta en el tltimo afio, una
moderada tendencia alcista del precio en el mercado, sin tomar en cuenta factores especulativos.
Tendencia de la Categoria: Sin Tendencia

El presente Informe de Calificacion de Riesgos correspondiente a la Tercera Emision de Obligaciones
de la compaiiia QUIMIPAC S.A,, es una opinion sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el
emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus Valores de Oferta Puiblica por un
monto de hasta Dos millones de ddélares de los Estados Unidos de América (USD 2.000.000) para la
Tercera Emision; luego de evaluar lainformacion entregada por el emisor y la obtenida de los estados
financieros auditados.

Se asigna la calificacion de riesgo “AA” sin tendencia para la Tercera Emisién de Obligaciones en
sesion del comité de calificacion.

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinion profesional y no implican recomendaciones
para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion
sobre el riesgo involucrado en éste. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacion actual proporcionada por
el Emisory /o Cliente. SUMMARATINGS no audita la informacion recibida. SUMMARATINGS no garantiza la integridady exactitud
de la informacion proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa la calificacion por lo que no se hace responsable de
los errores u omisiones o por los resultados obtenidos por el uso de dicha informacion.

La calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de
excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacicn del emisor.

Mencionamos que CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no es un asesor legal, fiscal o financiero, las calificaciones
emitidas son opiniones de ésta y no constituyen una recomendacion de inversion, comprar, vender o mantener los valores por
parte de los inversionistas, obligacionistas o tenedores de valores en general, ademds no puede considerarse como una auditoria,
solo proporciona una opinion de riesgos de los valores calificados. CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no se hace
responsable de la veracidad de la informacion brindada por el EMISOR.

RACIONALIDAD

Riesgo del Entorno Econémico: Alto

=  Las perspectivas de crecimiento econémico para el Ecuador son de 3,1% en el 2021 acorde a
estimaciones del BCE. Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
estiman tasas de crecimiento para la economia ecuatoriana de un 2.5% y 3.4%
respectivamente.

* Los mercados internacionales reaccionaron de manera favorable a los resultados electorales
del 11 de abril de 202 1. Se espera un escenario de menor polarizacién social en el corto plazo
en funcién de las posturas de las distintas fuerzas politicas.

= En el corto plazo, las expectativas de recuperacion de los ingresos estan ligadas al grado de
actividad comercial y productiva de los distintos sectores (en contexto de las limitaciones
derivadas de la pandemia); asi como de la expansion de la demanda agregada.

= La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto
deteriorada por la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes. Se evidencia problemas
estructurales en las finanzas publicas.

= Amarzode 2021, la deuda publica significé el 62,50% del PIB.
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=  En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria y la
liquidez del sistema muestran una tendencia creciente.

= Las calificaciones de riesgo soberano para el pais se han mantenido estables en el tltimo
semestre. El pais no presenta desembolsos significativos para el pago de la deuda en el corto
plazo. El gobierno entrante ha manifestado que no existe necesidad de plantear una
renegociacion de la deuda.

Riesgo Sectorial: Bajo

= El sector comercial muestra un comportamiento acorde ala economia. Es uno de los sectores
mas importantes del paisa 2019 represent6 10% del PIB nacional.

= El subsector de venta al por mayor de productos quimicos muestra una estructura
concentrada. Los principales participantes son empresas petroleras, laboratorios, y
agroindustrias. Los clientes pertenecen a varios sectores. Al no ser un sector prioritario,
presenta un dinamismo intermedio.

= A 2019, las ventas de las 10 empresas comparables totalizaron USD 263,21 millones y EBITDA
por USD 28,75 millones, ambos con tendencia creciente.

= Los principales competidores de la industria son empresas netamente petroleras y
laboratorios. Las barreras de entradas son altas (inversién inicial, conocimiento técnico, cupos
importacion). La amenaza de productos sustitutos estd dada por la venta de quimicos
genéricos. El poder de negociacion de los clientes es alto, debido a que las ventas son por
volliimenes y politicas de precios.

=  Respecto aregulaciones del sector, se cifien a cupos de importacion de materia prima, normas
en la produccion y comercializacion de productos quimicos.

Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

‘

= Durante los primeros meses la Emergencia Sanitaria por Covid-19 la empresa nunca paralizé
las actividades de la planta. El personal administrativo se mantiene en modalidad de
teletrabajo.

= El poder de negociacion con proveedores es intermedio debido a su dependencia tanto de
proveedores nacionales como internacionales.

= Las ventajas competitivas de la empresa son: amplia experiencia en el mercado, personal
capacitado para el manejo de sus diferentes lineas de negocio, representante de grandes y
reconocidas marcas de productos quimicos, operacion bajo estandares de calidad.

= Las ventas de los ultimos 12 meses ascendieron a USD 8,96 millones, con tendencia
decreciente (-4,94%). Al analizar montos acumulados a marzo de 2021, l1a reduccion de ventas
fue de -0,88% respecto a marzo de 2020. Es de mencionar que QUIMIPAC tuvo caida en ventas
de la linea industrial (poliuretanos y refrigerantes) durante los meses de pandemia, sin
embargo, estos se han recuperado en los tiltimos meses.

= La principal linea de negocio es la de petréleos (60,28%) la cual evidencia una tendencia
creciente. Las dos siguientes lineas presentan tendencias decrecientes.

= Lacuentade EBITDAdelos tltimos 12 meses totalizé USD 983 mil con unatendencia creciente
respecto a marzo de 2020 dado por la reduccion de costos y gastos operacionales. El margen
bruto fue de 28,96% superior a marzo 2020 (26,31%).

= Al considerar los tres primeros meses de 2021, se presento6 una utilidad neta de USD 95 mil.
Al considerar los 12 meses con corte a marzo 2021 la utilidad fue de USD 95 mil.

= EIROE fue de 2,5% frente a 4,21% en el periodo anterior, dado la disminucion del patrimonio
causado por lareduccion en la cuenta otros resultados integrales. De sus componentes, existe
decrecimiento en el margen neto y aumento en rotacion de activos. Al considerar los tres
meses el ROE fue de 2,48% y superior a marzo de 2020 (1,05%).

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial: Bajo

= La estructura de Gobierno Corporativo de la compaiiia es sélida, se evidencia un adecuado
flujo de comunicacion entre la administracion y altos mandos.
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= El67,67% de la composicion accionaria se encuentra concentrada en el Sr. Neil Macdougall.

= La estructura organizacional esta liderada por la Gerencia General, se observa estabilidad en
los cargos y amplia experiencia en el sector.

= La compaiiia presenta una buena distribucién de personal para cada una de sus areas.

= Se mantienen reuniones constantes en las cuales se abarcan temas de todas las areas.

= Para el cierre de 2020, los objetivos estratégicos van acorde con la coyuntura nacional y
sectorial. Enfoque en recuperacion de cartera y cumplimiento de contratos con sus clientes.

= Para 2021, el enfoque es la incursidon en nuevos mercados y generacion de servicios
especializados a sus clientes.

= Alos 3 primeros mesesdel 2021 la empresa cumplié en un 95,92% el presupuesto proyectado
hasta el corte de informacién, en este tiltimo (marzo 2021) mostré un sobrecumplimiento con
ventas de USD 802 mil.

= QUIMIPAC S.A. cuenta con una politica de gestion en el cual su servicio estd basado en las
siguientes fortalezas: Calidad, Seguridad, Salud, Ambiente y Conciencia Social. Mantiene
reuniones semanales para la gestion de resultados.

Riesgo de la Estructura Financiera: Bajo

= A marzo de 2021, el indicador EBITDA/Gasto financiero fue de 1,42 veces con tendencia
creciente respecto al cierre de 2020 (1,33 veces). Y, tendencia decreciente si se compara a
marzo de 2020 (8,30 veces).

= Paramarzo de2021, el ratio Deuda/EBITDA fue de 6,28 veces frentea 16,30 en marzo de 2020,
lo cual evidencia una mejora importante. Se evidencia decremento en la deuda de corto plazo.

= Los inventarios decrecieron en un 19,01% mientras que las cuentas por pagar a proveedores
disminuyeron en un 30,5% estas variaciones se dan con respecto al corte de informacion
anterior marzo de 2020

= Laempresano se acogio al diferimiento de obligaciones financieras, y ha realizado sus pagos
de acuerdo a los programado.

= Necesidades Operativas de Fondos de 2020 fueron USD 4,82 millones dado por el aumento de
efectivo. Se estima decrecimiento de 0,05% para 2021, esto como respuesta al decrecimiento
de la cuenta inventarios.

* Fondo de Maniobra de 2020 fue de USD 2,83 millones, se espera un decrecimiento de 0,15%
para 2021 debido a la adquisicion de deuda de largo plazo y activos inmovilizados.

= El indicador FM/NOF para los siguientes afios (2021 a 2025) es menor a 1 por lo que la
empresa podria requerir de financiamiento adicional.

= A marzo de 2021, el nivel de apalancamiento (Activo/Patrimonio) es de 3,64 veces, superior
al periodo anterior (2,71 veces), lo cual evidencia una ligera disminucion en el indicador. Se
ubico por encima del promedio de la industria del afio 2019 (2,43 veces).

= Laempresa cuenta con capacidad apropiada para redimir el pasivo con costo al menos en el
corto plazo en los 3 escenarios planteados. Flujo de caja libre proyectado para 2021 totaliza
USD 701 mil en el escenario estandar y, USD 598 Mil en el escenario pesimista L.

Riesgo de Posicionamiento de Valor en el Mercado: Bajo

= Elindicador de liquidez para marzo de 2021 fue 1,10 veces, inferior al periodo anterior 1,15
veces. No obstante, el indicador sigue siendo mayor a la unidad. Asimismo, la prueba acida
muestra decrecimiento pasando de 0,88 a 0,83 veces dado por el decrecimiento de pasivos
corrientes y, activos corrientes.

=  ElEndeudamiento Patrimonial para marzode 2021 fue 2,64 veces, superior al presentado por
la industria (1,43 veces), y superior al observado en marzo de 2020 (1,71 veces).

=  QUIMIPAC S.A. cumple con la Garantia General y Resguardos de Ley establecidos por la
Normativa. La relaciéon de Obligaciones en circulacién sobre Activos Libres de Gravamen
represento el 10,45% e inferior al 80% establecido.
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= Larelacion entre activos reales sobre pasivos exigibles fue de 1,38 y superior a 1 veces seglin
la Normativa. El promedio de liquidez semestral fue de 1,18 veces cumpliendo con lo
establecido.

=  El limite de endeudamiento referente a pasivo con costo efecto al pago de intereses sobre
patrimonio es de hasta 2,5 puntos, a 1a fecha de corte fue de 1,69 veces.

DESCRIPCION DE EMISOR

QUIMIPAC S.A. es una empresa ecuatoriana fundada en 1972 en la ciudad de Guayaquil. Desde sus
inicios se ha convertido en uno de los principales distribuidores, representantes manufactureros y
compaiiia de servicios comerciales en el pais de productos quimicos, y en la tinica que provee con
soluciones integradas de Ingenieria Quimica Especializada, de Agua Potable y Alcantarillado. En sus
inicios estuvo involucrada en la industria del plastico. Desde 1980 ha diversificado sus lineas de
productos para dirigirla al crecimiento del mercado y la expectativa de nuevos negocios, buscando
cubrir las necesidades de un amplio rango de industrias en el pais.

Actualmente QUIMIPAC S.A. representa y provee servicios a compaifias en dreas tan diversas como
la produccién de quimicos paralas empresas petroleras, poliuretanos y gases refrigerantes. Cuentan
con la mas alta tecnologia e infraestructura en comunicaciones. Integrado por un equipo calificado,
comprometido con la compaiiia y con la calidad. Pertenece al Grupo Quimipac, conformado por tres
empresas: Quimipac S.A., Hydriapac S.A. e Hydriapac S.A.C.

La planta de la empresa cuenta con dos galpones distintos para almacenar materia prima y productos
terminados, donde se clasifican los productos por peligrosidad y compatibilidad quimica. En el 2015
obtiene la licencia ISO 9001: 2015, ISO 14001:2015 y OHSAS 18001:2007 para garantizar el
compromiso hacia sus clientes, la comunidad y el medio ambiente.

Respecto a los tltimos doce meses con corte a marzo de 2021, las ventas de la empresa ascendieron
a USD 8,96 millones y su utilidad operativa fue de USD 983 mil, cuenta con 70 colaboradores,
distribuidos entre las dreas operativa y administrativas. Al tomar en consideracion los meses de
enero amarzo de 2021, los ingresos y utilidad operativa totalizaron USD 2,35 millones y USD 160 mil
respectivamente.

Hechos relevantes

= A pesaralapandemia covid-19 la empresa se mantuvo operativa al 100%.

= Laempresa efectud laventa de acciones de la empresa Hydriapac S.A. por un monto de USD
2'427.743,93 a la compania RTE. Panda Evolution PEV S.A. Es importante mencionar que
esta transaccion no supera el 50% del total de activos, para lo cual se cuenta con el acuerdo
de compraventa firmado entre las partes.

= Enelmesdejulio de 2020, se liquidaron los valores por cobrar de las empresas Providence
Inc. y Providence Ltd. por un monto de USD 2°019.242,36 mediante la entrega del bien
ubicado en el Lotizacién Inmaconsa en donde se encuentra ubicada la planta de produccién
del Grupo Quimipac valorado en USD 2'281.044,70

DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcién de la Tercera Emision de Obligaciones

QUIMIPAC S.A.

Tercera Emision de Obligaciones de Largo Plazo

Monto Aprobado de la Emision Hasta USD 2.000.000,00

Saldo Obligaciones en Circulacion al 30-

marzo-2021 USD 1.500.000,00

Resolucion de Aprobacion SCVS-INMV-DNAR-2018-00005831

Cont.
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QUIMIPAC S.A.
Junta de Accionistas 25/5/2018
5 - Desmaterializados a través del Depdsito Centralizado de Liquidacion y

Fituldsde 1as Obligatlones Compensacion de Valores DECEVALE S.A.

Clase D: 1.440 dias
Clase y Plazo del Programa Clase E- 1.800 dias
Rescates Anticipados No contempla rescates anticipados
Contrato Underwriting No contempla contrato de underwriting
Tipo de Oferta Piiblica
Sistema de Colocacién Bursatil

Clase D: 8,00% fija anual

Tasd de nfepts Clase B: 8,00% fija anual

Agente Colocador y Estructurador Casa de Valores ADVFIN SA.
Deposito Centralizado de Liquidacion y Compensacion de Valores
Agente Pagador DECEVALE SA. ; S
Tipo de Garantia Garantia General
Amortizacion de Capital Pagos trimestrales
Pago de Interés Pagos trimestrales

Los recursos captados serviran en un 50% para capital de trabajo,
principalmente compra de inventario y pago a proveedores, mientras
que el 50% restante se destinard a la sustitucion de pasivos con
instituciones financieras.

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
Garantias Adicionales No
Se mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con
Limite de Endeudamiento costo afectos al pago de intereses de hasta 2,5 veces el patrimonio de la
compaiiia.

Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
De acuerdo con la normativa vigentet, los valores emitidos contaran con Garantia General del emisor.
La compania se compromete también a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emisién un
nivel de endeudamiento referente a los pasivos con costo afectos al pago de intereses de hasta 2,5
veces el patrimonio de la compaiiia.

MONTO MAXIMO DE EMISION

El instrumento estd respaldado con garantia general por parte de QUIMIPAC S.A. La relacién
porcentual del ochenta por ciento (80%) establecida deberd mantenerse hasta la total redencién de
todos los valores en circulacion. Los activos que respaldan la emisién corresponden a propiedad,
planta y equipo; inventario y cuentas por cobrar.

El 80% del total de Activos menos las deducciones de la normativa son de USD 4,17 millones (cupo
de la emision); evidenciando un nivel de cobertura de 6,86 veces sobre el saldo de capital de las
obligaciones en circulacion, mientras que el indicador Activos libres de gravamen sobre el saldo en
circulacion es de 9,57 veces, cumpliendo con lo estipulado en la normativa vigente.

Procesos Legales Activos

De acuerdo con la pagina del Servicios de Rentas Internas, QUIMIPAC S.A. hasta marzo de 2021, no
registra deudas firmes, por concepto de deudas impugnadas, ni facilidades de pago. Por otra parte,
en el portal del Consejo de la Judicatura, no registra procesos como figura de demandado y como

1 Art. 162 del Libro II del Codigo Organico Monetario y Financiero
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ofendido registra 19 procesos el mas reciente con fecha a 2018. Segtin el Informe Legal, la empresa
no mantiene juicios activos como ninguna figura.

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO
Equilibrio Politico e Institucional

La aparicion y propagacion de la pandemia Covid-19 (coronavirus) en el afio 2020 generd efectos
negativos en la economia mundial y local (en contexto de la paralizacion de actividades, emergencia
sanitaria y restricciones de movilidad). Estos efectos sumados a la caida en el precio del petrdleo,
baja certidumbre institucional y los casos de corrupcién en el aparato estatal han deteriorado el
equilibrio macroeconémico ecuatoriano. Posterior a la reciente eleccion como Presidente del Sr.
Guillermo Lasso Mendoza y las coyunturales declaraciones de lideres politicos (incluida la oposicion)
en torno a estos resultados y expectativas de gobernabilidad, se configura un escenario de menor
polarizaciéon social en el corto plazo. Los mercados internacionales reaccionaron de manera
favorable a los resultados electorales del 11 de abril de 2021.

En la actualidad el pais se encuentra en proceso de transicién de gobierno. El Presidente de la
republica electo ha hecho anuncios importantes los cuales se enfocan en cambios institucionales y
normativos importantes como lo son: la eliminacién de la Secretaria Nacional de Educacion Superior
Ciencia y Tecnologia, eliminacién del Consejo de Participacion Ciudadana y Control Social (reforma
a la Ley de Educacion Superior), vacunar a 9 millones de ecuatorianos en los primeros 100 dias de
gobierno, incremento del salario basico a USD 500, eliminacion del impuesto de 2% de utilidades a
las ventas de la pequeiia y mediana empresa y del impuesto a la salida de divisas (ISD). También se
ha anunciado como objetivo del nuevo gobierno la meta de eliminar con completo el déficit
presupuestario del Estado hasta el 2025.

Acorde al tltimo informe del Indice de Progreso Social2 (2020), Ecuador ocupé el puesto 53/163
disminucién de 1 posicién respecto al 2019, ubicindose por encima de paises de la regién como
Brasil, Colombia y Perti. La pandemia afectd significativamente a Latinoamérica, afectaciones que se
evidenciaran el IPS 2021. En el Ecuador el deterioro del mercado laboral y consecuentemente el
incremento de la tasa de desempleo ha sido uno de los principales factores que influencia en el
deterioro de las condiciones de vida. A diciembre de 2020, la tasa de desempleo fue de 5,04%
mientras que la tasa de subempleo fue de 22,7% (deterioro respecto a diciembre 2019 en donde
dichas tasas fueron de 3,8% y 17,8% respectivamente).

Al mes de marzo de 2021 se evidencia un incremento en el desempleo nacional, significando el 5,5%
de la Poblacién Econémicamente Activa. Se evidencia ademas al cierre del afio 2020 un incremento
de la Tasa de Pobreza Multidimensional, 1a cual se ubicé en 40,2%, mientras que en el 2019 fue de
32,4%. Las expectativas de mejora de las condiciones de vida de la poblacion no son favorables en el
corto plazo considerando los problemas institucionales y las complicaciones para mitigar los efectos
de la emergencia sanitaria (vacunacién lenta de la poblacion). En el mediano y largo plazo se espera
una recuperacion por los efectos intrinsecos de las dinAmicas del ciclo econémico (recuperacion y
expansion de la economia posterior a la recesion).

Acorde al tltimo reporte del indice de competitividad Global3 publicado por el Foro econémico
Mundial, el Ecuador ocupé la posicién 93/141 en el Indice de Competitividad Global mejorando 6
posiciones respecto al afio 2019. Los fundamentos de mejor posiciéon para Ecuador en el ranking
global son infraestructura y apertura de nuevos mercados. El pais mejord su puntaje en el pilar de

2 fndice de condiciones de vida el cual mide el desempefio de los paises en aspectos sociales y ambientales. Permite una
evaluacion no solo del desempefio absoluto del pais, sino también del desempefio relativo en comparacién con los pares
economicos de un pais. El indice considera factores como nutricién y salud, cobertura de servicios, seguridad, acceso a
conocimiento, medioambiente, libertad, inclusiony derechos humanos.

3 The Global Competitiviness Report: How Countries are Performing on The Road to Recovery (Special Edition 2020).
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calificacion de la mano de obra. mercado laboral, mercado de productos, emprendimiento y
capacidad para innova. El impacto de la pandemia se evidenciara en el indice de Competitividad
Global 2021.

Perspectivas de Crecimiento y Ciclo Economico

La disminucién de la actividad comercial y el consumo afectaron a los ingresos del pais en el afio
2020. En el analisis histérico se evidencia un decrecimiento constante en los ingresos del Estado
desde el afio 2016 (exceptuando el afio 2018 en donde la variacién anual de los ingresos fue de
11,07%) hasta el 2020. En el tltimo periodo fiscal los ingresos del estado decrecieron en -23,38%.
En el andlisis diferenciado por ingresos petroleros y no petroleros se observa al cierre del 2020 un
decrecimiento de -74,44% y -15,70% respectivamente. El decrecimiento de los ingresos no
petroleros se debe a una caida sustancial en el precio del barril de petréleo y paralizacion de la
produccion en el Ecuador en el mes de abril 2020 como consecuencia de la rotura del Sistema de
Oleoductos Trans Ecuatorianos (SOTE) y el Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). En el corto plazo,
las expectativas de recuperacion de los ingresos estan ligadas principalmente al grado de actividad
comercial y productiva de los distintos sectores estratégicos; asi como de la expansién de la demanda
agregada. El posible alargamiento de la emergencia sanitaria conllevaria a una prolongacién de la
tendencia de los ingresos evidenciada hasta el momento.

Tabla 1. Evolucion de los ingresos corrientes del Gobierno Central

2016 2017 2018 2019 2020
w—Total INngresos = Ingresos Petroleros = Ingresos No Petroleros

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El Producto Interno Bruto experimenté las mayores tasas trimestrales histdricas de decrecimiento
econdmico en el 2020. Hasta el tercer trimestre del 2019 el PIB mostraba una tendencia creciente
en la tasa de variacién trimestral, aunque con una desaceleracidon constante. En el cuarto trimestre
de 2019 y primer trimestre de 2020 empezd un decrecimiento de la economia como consecuencia de
la contraccién del consumo, exportaciones y la formacion bruta de capital fijo. La emergencia
sanitaria que golped al pais empezdé en el mes de marzo 2020, de la cual se derivaron una serie de
factores que agravaron los problemas macroecondémicos existentes, dando como resultado una tasa
de decrecimiento del PIB en el segundo trimestre 2020 del -10,9% (variaciéon negativa mas
significativa en la historia del pais desde que existe registro). Posterior a la fuerte contraccion
econémica, en el Gltimo semestre de 2020 el PIB present6 una tasa de variacion positiva (derivada
de unareanudacion de actividades y a un “rebound effect”).

La economia inicia una fase de expansion, no obstante, su tasa de crecimiento depende de factores
exogenos ajenos al natural desenvolvimiento de esta. El Banco Central del Ecuador estima un
crecimiento de la economia para el presente afio del 3,1% respecto al 2020, mientras que el Fondo
Monetario Internacional estima una tasa del 2,5% y el Banco Mundial 3,4%. El nuevo Gobierno tiene
por delante un rol fundamental en las expectativas de crecimiento en el corto y mediano plazo, en
concordancia con las politicas publicas que lleve a cabo y la confianza que genere en los mercados
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nacionales e internacionales. Hasta el momento el bajo grado de certidumbre existente frente a
posibles escenarios de gobernabilidad impide efectuar perspectivas robustas sobre el curso
econoémico del Ecuador. Cabe recalcar que a abril de 2021 no existe una evaluacion de datos
consolidada del decrecimiento econémico del 2020 respecto al 2019 (se proyecta hasta el momento
-8,9%).

Equilibrio Externo y Balanza de Pagos

La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto deteriorada por
la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes frente a los problemas estructurales en las
finanzas publicas evidenciados (incremento de la deuda ptiblica/PIB). Las reservas internacionales
del pais mostraron una tendencia creciente en el afno 2020, respondiendo a un manejo responsable
de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Como consecuencia de la agudizacion de
la crisis econdémica y el incremento del gasto ptiblico por la emergencia sanitaria, se ha generado en
el primer trimestre del 2021 un decrecimiento de las reservas internacionales del Banco Central. A
abril de 2021 las reservas internacionales fueron de USD 5.779 millones. En lo que respecta a otros
indicadores monetarios externos, la inversion extranjera directa mostré una recuperacion en el
tercer trimestre de 2020 y representando en dicho periodo el 1,96% del PIB. Por su parte lasremesas
de igual manera presentaron una tendencia creciente y representaron el 3,94% del PIB. Las
expectativas de mejora de los indicadores monetarios externos son favorables de cara al nuevo
gobierno.

El sector exportador ha mostrado estabilidad y no presenté tasas de decrecimiento significativas a
pesar de la emergencia sanitaria configurindose como una fortaleza para impulsar el crecimiento de
la economia ecuatoriana. Los principales productos exportables siguen siendo el camaroén, cacao,
banano, enlatados de pescado, productos mineros y flores; sin embargo, cada vez se diversifica mas
los productos nacionales que tienen presencia en los mercados internacionales. A marzo de 2021, el
total de importaciones fue de USD 5.049 millones (variacion interanual del 7,1%) y exportaciones en
el mismo periodo fueron de USD 5.780 millones. El principal socio comercial del pais contintia siendo
Estados Unidos con exportaciones a marzo 2021 por USD 1.377 millones. El pais ha mantenido
politicas de apertura de nuevas rutas comerciales. Las expectativas del alza del precio de barril de
petroleo configuran un escenario favorable para el Ecuador.
Tabla 2. Precio del Barril de Petroleo WTI

[ Fecha | Preciopetrleo WTL(S)

Abril 2021 61,72
Marzo 2021 62,33
Febrero 2021 59,04
Enero 2021 52,00
Diciembre 2020 47,02
Noviembre 2020 40,94

Fuente: The Economic Times

Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Las importaciones a febrero 2021 muestran una variacion anual del 3,1% y un incremento mensual
significativo. Los bienes de capital y consumo concentran el porcentaje mayoritario de importaciones
del pais, seguidos de materias primas y combustibles. El incremento de las importaciones se da por
las importaciones no petroleras. Las importaciones petroleras presentaron un decrecimiento
interanual a febrero 2021 del -15,39%. La balanza comercial refleja un saldo positivo a febrero 2021
(USD 343,6 millones) y un incremento interanual del 4,95%. Las expectativas de mejorar la balanza
comercial son positivas para el pais. Se espera que el nuevo Gobierno siga promoviendo e
incentivando el comercio internacional en contexto de las declaraciones efectuadas por el presidente
electo.

Equilibrio Fiscal y Endeudamiento Publico

Existe una tendencia creciente en el endeudamiento ptiblico del pais a pesar de encontrarse al borde
de los mirgenes permitidos por La Ley y sobrepasando la sostenibilidad financiera técnica esperada.
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El incremento constante del endeudamiento publico con respecto al PIB confirma la existencia de
problemas estructurales en las finanzas priblicas. Las calificaciones de riesgo soberano para el pais
se han mantenido estables en el tiltimo semestre. Posterior a una renegociacion exitosa de la deuda
externa en agosto de 2020, el pais mejord su calificacién de riesgos, mismas que lo ubicaban a
ecuador antes del acuerdo en mencién en posicion de default. El pais no presenta desembolsos
significativos para el pago de la deuda en el corto plazo. El Gobierno entrante ha manifestado que no
existe necesidad de plantear una renegociacion de la deuda. Se espera que, en el corto plazo,
coyunturalmente a la recuperacion econémica del pais y la reduccion de las tasas de interés a nivel
mundial se mejore la calidad de la deuda soberana.

Tabla 3. Calificacion de Riesgo Soberano de Ecuador

Cambios en la Calificacion de Riesgo Soberana de Ecuador

Fecha dela :

La calificacion de riesgos baja

03/04/2020 de Caala Caa3

La calificacion de los bonos

01/09/2020 soberanos mejora de SD/SD a B-/B

Se mejora la calificacion de
03/09/2020 cumplimiento del emisor en el
largo plazo de RD a B-
Fuente: S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody's
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La deuda publica agregada muestra una tendencia creciente en su comportamiento histérico. A
febrero de 2020, esta asciende a USD 63.410 millones. La deuda externa concentra el 71,3% del total
de la deuda, y en términos generales ha mantenido su estructura en el tiempo. En el mes de febrero
la deuda publica externa se compone de la siguiente manera: 48,15% en préstamos externos
(concentrados principalmente en organismos internacionales), 39,50% en bonos emitidos en
mercados internacionales, 1,21% en otras cuentas por pagar (pasivos por derechos contractuales
intangibles y ventas anticipadas de petrdleo), y 1,12% derechos especiales de giro. Por su parte, la
deuda piiblica interna agregada se compone por: 78,5% en titulos de deuda (72,93% bonos emitidos
en el mercado nacional con tenedores publicos), 8,35% en obligaciones con el Banco de Desarrollo
del Ecuador, y el porcentaje complementario en obligaciones con el Banco Central del Ecuadory otras
cuentas por pagar (seguridad social y obligaciones no pagadas en presupuestos clausurados). Cabe
recalcar que con la finalidad de reducir el endeudamiento el Estado ha planteado politicas de
austeridad. Para el presente afio el presupuesto aprobado asciende a USD 31.949 millones, lo cual
significa respecto al 2020 una reduccion de USD 3.54.9 millones.

Analizando los indicadores de endeudamiento publico, se observa una tendencia incremental en el
ratio deuda publica sobre PIB; sin embargo, se observa un ligero decrecimiento en marzo de 2021
respecto al mes anterior. A marzo de 2021, la deuda priblica significé el 62,50% del PIB. El indicador
de cuenta corriente sobre PIB, presenta una tendencia creciente desde el segundo trimestre del 2019
hasta el tercer trimestre del 2020, en donde el indicador fue de 5,1%. A la fecha actual, no existe
estadistica publicada para evidenciar el desarrollo de este ratio en los tltimos meses. La cuenta
corriente en el cuarto trimestre de 2020 fue de USD 765,8 millones. Las expectativas de mejora de
esteindicador son favorables en contexto del impulso y proyeccién que presenta el sector exportador
ecuatoriano.

Equilibrio del Sistema Financiero y Monetario

En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria (M1) mostrad
una leve tendencia constante en el afio 2020. A febrero 2021, la oferta monetaria total del pais fue de
USD 28.443 millones con un decrecimiento mensual del -2,21% (explicado por la leve disminucién
de especies monetarias en circulacion). En lo que respecta a la liquidez total del sistema (M2) ha
mostrado una tendencia creciente constante en los tiltimos 5 afios, en el contexto del crecimiento
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constante de las captaciones de otras sociedades de depdsito. A marzo 2021, la liquidez fue de USD
63.928,8 millones.

Para el afio 2020 el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) proyecté una inflacién de 0,1%;
sin embargo, por contexto de la pandemia la inflacién al cierre del periodo fiscal anterior fue de -
0,93%. Al mes de abril de 2021, el informe mensual sobre el indice de Precios al Consumidor muestra
una variacion anual de -1,47% respondiendo a la contraccion de la demanda por los efectos
explicados en el presente informe. En el primer trimestre de 2021, las tasas de interés del sistema
financiero internacional han tendido a la baja. Desde abril de 2020 a la fecha actual 1a Tasa de la FED
se ha mantenido en 0,25%, misma que se mantendra hasta la finalizacion de la pandemia. En el
Ecuador hasta el primer trimestre de 2021 las tasas de interés no han sufrido variaciones
significativas a pesar de los efectos exdgenos que recaen sobre los distintos ejes econémicos del pais.
En el corto plazo se espera que se mantenga la estabilidad y robustez del sistema financiero en el
contexto de la normativa vigente y resultados obtenidos hasta el momento. Es importante recalcar
que el 12 de abril de 2021 (posterior a la proclamacion de resultado de los comicios electorales) el
riesgo pais del Ecuador cay6 345 puntos. Al cierre de abril de 2021 el riesgo pais se ubicé en 919
puntos. Cabe recalcar que conjuntamente con Argentina, Ecuador venia mostrando los valores
elevados en este aspecto en contraste con el promedio de la region.

La pandemia no solo incremento las necesidades de financiamiento del sector ptiblico, sino también
del sector privado. Al cierre del 2020, el sistema bancario mostré una tendencia creciente en sus
operaciones y otorgé créditos al sector privado por USD 45.649 millones (incremento anual del
2,50%). A marzo de 2021, los créditos al sector privado contintian con la tendencia creciente
cerrando el mes con un monto colocado de USD 46.498 millones. El sistema financiero ecuatoriano
sigue mostrando solidez a pesar de la pandemia configurandose como una fortaleza dentro del eje
macroecondémico al ser un actor fundamental para impulsar el crecimiento. El cambio de Gobiernoy
altos funcionarios de entidades estratégicas para el sector, en contexto del proceso de transicién que
el pais atraviesa, serd un factor que influirad en las expectativas a corto y mediano plazo del sistema
financiero y monetario ecuatoriano.

RIESGO SECTORIAL
Fuerzas competitivas del sector

QUIMIPAC S.A. pertenece al sector comercial, en general es uno de los principales generadores de
ingresos del pais, historicamente representa el 10% del PIB. Una de las caracteristicas del sector es
su heterogeneidad y bajas necesidades de capital, por lo que su nivel de competencia es alto y la
diferenciacion es baja. La empresa en andlisis se dedica a la comercializaciéon al por mayor de
productos quimicos industriales: anilina, tinta de impresion, aceites esenciales, gases industriales
(oxigeno), pegamento quimico, colorantes, resina sintética, metanol, parafina, aromatizantes y
potenciadores del sabor, soda caustica, sal industrial, Acidos y sulfuros, derivados de almidon,
etcétera. Ademas, la industria quimica desde el afio 2015 es una de las actividades mas importantes
dentro del sector manufacturero nacional. Las perspectivas de este sector son favorables, pero ala
vez estan ligadas con la evolucién de la economia nacional.

En relacion al mercado de comercializacién de productos quimicos industriales se encuentra
concentrado en pocos distribuidores que proveen productos quimicos. Entre el 60% y 70% de los
productos quimicos que se comercializan en el pais son importados de laboratorios principalmente
latinoamericanos, el porcentaje restante es cubierto por las empresas especializadas a la produccién
de quimicos. Por lo que la estructura de mercado es concentrada.

Con respecto al poder de negociacion parte de los clientes es alto, recalcando que las compras tienden
a ser por volimenes de mercaderia considerables; ademds su poder de compra se ve reforzado por
las politicas de fijacién de precios existentes. En relacién a los proveedores, una gran proporcion es
cubierta por importaciones y otra pequefia parte por las industrias locales. Al ser limitada la oferta
de suministros necesarios el poder de negociacién de los proveedores es alto. Las barreras de entrada
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en la comercializaciéon de productos quimicos industriales son altas, debido que los costos de
operacion dentro del mercado son elevados debido a la constante dependencia de inversion en
tecnologia, ademéas de altos montos de inversion inicial, mano de obra calificada, conocimiento
técnico y las estrictas regulaciones para poder operar en el mercado.

La industria quimica da impulso para el crecimiento de los sectores adyacentes, por ello, el
crecimiento del sector deriva en la capacidad del pais para perfeccionar su eficiencia operativa,
desarrollo cientifico y tecnoldgico. Por otro lado, la amenaza de productos sustitutos es de nivel
intermedio a bajo, debido a que los productos ofertados son especificos en sus caracteristicas y
composicion, pero ciertos clientes pueden migrar hacia productos genéricos sacrificando calidad por
precio. Finalmente, la rivalidad del sector se encuentra en niveles entre intermedio a bajos dado que
se ofertan productos diversificados y especializados.

Analisis de los Principales Factores Ciclicos y de Crecimiento del Sector

El sector de comercio presenta dependencia del ciclo econdmico por su elevado nivel de correlacién
con el consumo de los hogares, inversion de las empresas y gasto ptblico. Ademas, las restricciones
comerciales que muchas veces se suelen tomar como medida de proteccion a ciertas industrias,
terminan afectando al sector comercio ya que se limita el dinamismo de intercambio de bienes con
el exterior. Por otro lado, el comportamiento del VAB del sector comercial va acorde a movimientos
de la economia (representacion 2020 PIB: 9,5%). Adicionalmente y como es de conocimiento general,
factores macroecondmicos de indole nacional e internacional a causa de la Pandemia por Covid-19.

El grado de correlacion entre el sector comercial y el crecimiento del pais; asi como la coyuntura
socioeconémica configuran un panorama de lenta recuperacion en el corto y mediano plazo. Cabe
recalcar que QUIMIPAC S.A. ha ampliado progresivamente su gama de productos enfociAndose en
complementar distintos sectores; diversificando de esta manera los factores de riesgo exégenos.

Grdfico 1 Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) sectorial y del PIB (ddlares del 2007)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Al considerar las 10* empresas que se encuentran dentro de la misma actividad econémica que
QUIMIPAC S.A., las ventas reales en el 2019 fueron USD 263,21 millones, las cuales presentaron un
crecimiento de 3,59% respecto a 2018. Para el mismo periodo, el EBITDA fue de USD 28,75 millones
con variacion positiva de 20,39%. La rentabilidad medida por el ratio EBITDA/Ventas indic6 que el
10,92% de los ingresos por ventas son ganancias netas antes de impuestos, intereses, depreciacion y

4 Se considero el Codigo CIIU:G4669.11; Venta al por mayor de productos quimicos industriales: anilina, tinta de impresion,
aceites esenciales, gases industriales (oxigeno), pegamento quimico, colorantes, resina sintética, metanol, parafina
aromatizantes y potenciadores del sabor, soda caustica, sal industrial, acidos y sulfuros, derivados de almidon, etcétera.
Comparables: Brenntag Ecuador S.A., Disan Ecuador S.A., Interamericana de Productos Quimicos del Ecuador S.A. Interquimec,
Pharmabrand S.A., Proveedores Quimicos PROVEQUIM C.A., Quimica Comercial Quimicial C. LTDA., Quimipac S.A., Resiquim
S.A., Sociedad de Expotaciones e Importaciones Mapriplastec del Ecuador S.A., Solvesa Ecuador S.A.
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amortizacién. Dicha razén fue mayor a la presentada en el periodo anterior y evidenciando una
mejora respecto a 2018.

Tabla 4. Indicadores Generales

[ Afe | ventasMsesus EBITDA | A% EBITDA |ERITDA/Ventas ()

2017 253.866 24.783 9,76%
2018 254.085 0,09% 23.885 -3,63% 9,40%
2019 263.206 3,59% 28.754 2039% 10,92%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Regulaciones del Sector

El sector comercial tiene varias aristas de control, dentro del subsector en el que se desempefia la
empresa, el tema de importaciones y pago de tributos al exterior es clave.

Para mediados de 2018, el Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador derogd la resolucion referente
a latasa de servicio de control aduanero, esta accién como cumplimiento lo dispuesto a la Secretaria
General de la Comunidad Andina (CAN), determinando que el cobro es un gravamen antes que un
servicio. Dicha tasa entré en vigencia en noviembre de 2017 y se aplicaba a toda importacién
realizada por Ecuador, lo cual limitaba en cierta forma las importaciones nacionales.

Igualmente, en 2018 la Asamblea Nacional aprobd la Ley Organica para el Fomento Productivo,
Atraccion de Inversiones, Generaciéon de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal. Dentro de las
medidas implementadas, se encuentran la ampliacion a acceso de créditos productivos,
exoneraciones tributarias para nuevas inversiones, beneficios en impuesto a la salida de divisas (ISD)
y otros incentivos.

Por otro lado, a finales de 2019 tras resolucion de la Asamblea Nacional entra en vigencia desde el
primero de enero de 2020, la Ley de Simplificacién y Progresividad Tributaria, entre lasacciones mas
importantes se encuentran: eliminacion del anticipo del Impuesto a la renta, lo cual permitira a los
contribuyentes tener un mayor flujo y liquidez durante el ejercicio fiscal, régimen impositivo
simplificado para microempresas y régimen de impuesto tinico para el sector agricola, ademas de
tarifa cero% IVA para insumos y maquinaria agricola, flores entre otros.

Para finales de marzo de 2020 y, mediante Decreto Ejecutivo N21017, se establece estado de
excepcion por calamidad y Emergencia Sanitaria por Pandemia de Covid-19 en todo el territorio
nacional. Lo cual genera la paralizacion de actividades no esenciales y cese de funciones de varias
industrias. Es de mencionar que el Estado de Excepcion finalizé el 12 de septiembre de 2020.

Ainicios del mes de septiembre de 2020 mediante Decreto 1137 firmado el Presidente Lenin Moreno,
resuelve el cobro anticipado del Impuesto a la Renta a grandes contribuyentes, ya sean personas
naturales y sociedades, incluidos los establecimientos permanentes de sociedades extranjeras no
residentes, anticipo correspondiente al ejercicio fiscal 2020. Con esta decision se prevé recaudar
aproximadamente USD 300 millones.

RIESGO DE LA POSICION DEL EMISOR Y GARANTE

QUIMIPACS.A. es una empresa ecuatoriana fundada en 1972 en la ciudad de Guayaquil. Actualmente,
representa y provee servicios a compaiiias en areas tan diversas como la produccién de quimicos
para las empresas petroleras, poliuretanos y gases refrigerantes. Cuentan con la mas alta tecnologia
e infraestructura en comunicaciones.

Posicion Competitiva del Emisor

QUIMIPAC S.A. cuenta con una amplia experiencia en el sector, asi como la diversificacién en los
productos y servicios que oferta, los cuales involucran procesos tecnolégicos apropiados, de puntay
eficientes. Las tres principales lineas de productos se concentran en petréleos, poliuretanos y
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refrigerantes; ademas provee de soluciones y servicios para actividades relacionadas con petréleo,
sector de ingenieria de agua potable y alcantarillado.

Las ventajas comparativas y competitivas son:

= QUIMIPAC S.A presenta 49 afios en el mercado ecuatoriano, innovando constantemente en
tecnologias con el propésito que beneficien a los clientes a generar valor, mediante
productos y servicios en quimicos para la industria petrolera, poliuretanos y refrigerantes;
lo que garantiza un buen posicionamiento en el sector que se desarrolla.

= Representan grandes marcas de poliuretanos, HUNSTMAN en Ecuador, asi mismo
comercializan marcas de calidad en refrigerantes como GENETRON y Honeywell.

= Enlalinea relacionada con el sector petrolero, cuentan con personal altamente capacitado
en tratamientos de corrosién y deshidrataciéon, lo que le permite diferenciarse de la
competencia, otorgando un servicio de calidad; Esto se evidencia en constantes evaluaciones
exitosas de los clientes.

= QOperacion bajo estindares de calidad por medio de la certificacién de su Sistema de Gestion
Integrado en la norma ISO 9001: 2015, ISO 14001:2015 y OHSAS 18001:2007.

Principales Competidores

Dentro del segmento en el cual se desenvuelve la empresa, existen varias compaiias que se dedican
a las actividades relacionadas con el giro del negocio de QUIMIPAC S.A. La participacién de mercado
del sector de tratamiento quimico en lalinea petrolera, de la empresa analizada representa el 8% de
las ventas anuales de la industria.

Entre los principales competidores se encuentran:
e Champion Technologies del Ecuador Cia. Ltda. CHAMPIONTECH

o INTEROC
e BAKER

e SLB

e DICHEM

Como se observa, las empresas participantes dentro de la linea petrolera representan a empresas
operativas netamente en este sector y otros como agroindustria, en donde el manejo de quimicos es
fundamental para sus actividades. Uno de los principales factores de diferenciacién que tiene la
compaiiia, es la experiencia en el mercado y la diversificacion de servicios que apalancan la
comercializacion de sus productos.

Respecto a los productos sustitutos, la amenaza es de intermedia a baja debido a los productos y
servicios son especificos y determinados para los varios tipos de industrias a las que se les provee,
pero pueden existir clientes que migren a los productos genéricos y estando dispuestos a sacrificar
la calidad por el precio. En lo referente a barreras de entrada, estas son elevadas debido al
conocimiento técnico y de mercado para la comercializacion de productos quimicos industriales,
debido que operar en el mercado es costoso por la dependencia de la constante inversion en
tecnologia, inversién inicial elevada, mano de obra calificada y las estrictas regulaciones para poder
operar en el mercado.

Principales Clientes

Respecto a la estructura de clientes, dentro de los 9 principales para la fecha de corte (marzo de
2021) se evidenciod que el principal cliente es Consorcio Petrolero Bloque 16 y llegando a representar
el 38,92% del total de su cartera. Seguida de PLUSPETROL Ecuador con 12,32% de participacion y
con una tendencia creciente en representaciéon al compararla con el cierre de 2020. El resto de
clientes bordean el 9,6% y 1,17% de participacion del total de ventas a la fecha de corte. A marzo de
2021, de los 9 principales clientes, el 100% de ellos son no relacionados. Ademads, todos fueron
personas juridicas, de los cuales 100% son clientes privados.
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Los clientes pertenecen a industrias petroleras, venta cubiertas y revestimientos, construccion civil,
venta de plasticos, entre otras. Al tomar en cuenta el portafolio de clientes de la empresa, se puede
decir que, a pesar de tener una demanda atomizada en varias industrias, y se evidencia dependencia
de su principal cliente dado el alto nivel de concentracién en la participacion en ventas, mientras que
el resto de los ingresos se distribuyen entre sus diferentes compradores.

Las condiciones de crédito que maneja la empresa con sus clientes varian, en este sentido, las
solicitudes de créditos seran aprobados o rechazadas maximo dentro de 36 horas laborables (3 dias).
Los clientes nuevos, sean estos personas naturales o juridicos para ser sujetos de créditos deben
llenar y tener aprobada la solicitud de crédito. La aprobacién de pedidos a clientes con cartera
vencida con mas de 10 dias de mora se la realizara por excepcion tinicamente bajo un compromiso
verbal o escrito. Debido a la Emergencia Sanitaria por Covid-19 la empresa implementd las siguientes
medidas temporales: si el cliente tiene cartera vencida no se le aprueba el despacho de la mercaderia,
solo se reciben pagos via transferencia bancaria; estas acciones son usadas como mecanismos para
evitar la morosidad y recaudar de forma adecuada los valores.

Tabla 5. Principales Clientes

5 % Participacion % Participacion

CONSORCIO PETROLERO BLOQUE 16 38,25% 36,92%
PLUSPETROL ECUADOR BV 10,50% 12,32%
ENAP ECUADOR 9,70% 9,60%
INDUGLOB 4,04% 5,71%
KUBIEC SA. 2,63% 4,12%
PICA PLASTICOS INDUSTRIALES CA. 1,25% 1,32%
COBOS MERO VICTOR HUGO 0,89% 1,17%
OTROS 28,71% 23,92%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Principales Proveedores

Por el lado de los proveedores, dentro de los 10 principales, la empresa Hunstman Colombia Ltda.
fue el mayor proveedor con una representacion dentro de los 10 principales de proveedores de
28,17% al cierre del 2020; la cual se dedica a la fabricacion productos quimicos especializados. Sin
embargo pasa a segundo lugar a marzo de 2021 con una participacién de 18,47% sobre el total de
proveedores. El segundo mayor proveedor para la compainia a finales del afio 2020 representé el
22,01%, radicado en Estado Unidos para marzo de 2021 pasa a ser el primer proveedor de la
organizacion con 23,64%. El resto de los principales proveedores representa entre el 7,95% y 2,81 %.
Los demas representan a marzo de 2021 el 11,38%. De los principales proveedores, el 60% son
extranjeros de paises como: Estados Unidos, China, México y Alemania; mientras que el 40% son
proveedores nacionales. No se evidencia dependencia de un proveedor en particular. Se evidencia
que el 100% de los proveedores son personas juridicas.

El poder de negociacion de la empresa es intermedio, debido a que la relaciéon con proveedores
internacionales depende del nivel de precios establecidos en materias primas e insumos; sin
embargo, se compensa con el poder alto de negociaciéon con proveedores nacionales y su relacién
duradera. Respecto a las politicas de cuentas por pagar, varian dependiendo de los proveedores y
condiciones pactadas, sin embargo, con la Emergencia Sanitaria por Covid-19 la empresa implementé
algunas medidas temporales paralos pagos: extension en el plazo de pago de 30 a 45 diasadicionales
para los proveedores que no son criticos y en el caso de proveedores criticos que se encuentran
involucrados en el proceso de operacidn, la empresa realiza abonos de 30% al 40% de la deuda de
manera inmediata y el saldo lo cancelan de 30 a 45 dias plazo, dependiendo de la necesidad de
QUIMIPAC S.A. puede realizar pagos a proveedores del 100%.
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Tabla 6. Proveedores

Proveedor % Participacion % Participacién
2020 mar-2021

HUNSTMAN COLOMBIA LTDA. 28,17% 18,47%
CONCORDIA CHEMICAL LLC 22,01% 23,64%
QUIMOBASICOS 6,09% 5,55%
BRENNTAG ECUADOR S.A. 5,929% 4,83%
E.II-'ISINGZHOU KOYE CHEMICAL CO. 5.34% 7.95%
BYK USA INC. 4,12% 4,69%
CLARIANT COLOMBIA S.A. 3.64% 0,00%
AGRIPAC SA. 3.48% 4,53%
PACIFIC & ORIENTE OPG S.A. 2,39% 0,00%
HERCUTEC CHEMIE GMBH 2,19% 517%
;B&R(]]E:I;I(I}iGTl]’{I-;A RMACEUTICAL 0,00% 10,99%
T o 2e
OTROS 16,65% 11,38%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

Al analizarlas ventas registradas porla empresa, se puede reconocer que la principal linea de negocio
fue la de tratamiento quimico de petrdleo, la cual, para marzo de 2021, registré USD 5,40 millonesy
representd el 60,28% del total de ingresos de los tltimos 12 meses. Se evidencia un incremento de
0,28% respecto al periodo anterior. La segunda linea con mayor representacion fue la
comercializacion de poliuretanos la cual represento el 23,59%, y muestra una tendencia decreciente
respecto amarzo de 2020. El rubro de refrigerantes presenté un crecimiento de 19,62% en relacién
a marzo de 2020. Las lineas de servicios y Quimipac Safety (seguridad industrial) muestran un
comportamiento decreciente. Debido a que QUIMIPAC S.A. tiene relacion con otras industrias de la
economia, especialmente con el comercial, la paralizacién de actividades relacionada con la
Pandemia de Covid-19 afectaron al negocio. Es de mencionar que QUIMIPAC S.A. operd al 100%
durante los primeros meses de la Emergencia Sanitaria.

Tabla 7. Estadistica de Ventas por Lineas de negocio (cifras en miles)

_ Mar-20 (12 meses 2020 Mar-21 (12meses
| Lineade Negocio | __usp | % [ usD | 9% | _UsD | 9% |

PETROLEOS 5418 57,48% 5.387 59,98% 5402 60,28%
POLIURETANOS 2244 23,81% 2.104 23,43% 2114 23,59%
REFRIGERANTES 521 5,53% 549 6,12% 593 6,61%
ADHESIVOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
SERVICIOS 1219 12,93% 818 9,10% 699 7,80%
QUIMIPAC SAFETY 24 0,26% 16 0,18% 11 0,12%
VENTAS NETAS SERV
ALMACY PROCES 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
PRODUCTO
R%E’ﬁgggg;rirgis 0 0,00% 107 1,20% 143 1,60%

Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Las perspectivas de crecimiento de la empresa son conservadoras y constantes respecto a periodos
anteriores, a pesar de la caida en ventas en los meses de paralizacion. No obstante, es importante
notar que debido al panorama econdémico tanto nacional como internacional se pueden presentar
ciertas variaciones en las importaciones de articulos.
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El cumplimiento anual del presupuesto de 2020 en ventas proyectadas se cumplié en un 102,149,
desde los meses de julio a septiembre se observa un sobrecumplimiento con ventas que se
cumplieron entre el 100,06% y 117,13%. Las ventas proyectadas para los meses de octubre a
diciembre bordean los USD 793 mil en ventas. A los 3 primeros meses de 2021 el cumplimiento de
presupuesto de ventas es del 95,92% en promedio presentando un sobrecumplimiento a marzo de
2021 de 102,11% del proyectado de las ventas.

La paralizacién de actividades repercutié en las ventas y en la cobranza de cartera especialmente de
clientes pequefios, sin embargo, la recuperacion ha sido mejor de lo esperado. Se espera dar impulso
a ciertas lineas de negocios por medio de la incursién en nuevos nichos de mercado, campanas de
recuperaciéon de clientes y oferta de servicios especializados a las complejas necesidades de sus
clientes. Ademas, segtin lo manifestado por la empresa se aspira a tener un crecimiento de 6% en
ventas en el afio 2021.

Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio

Tabla 8. Eficiencia Operativa y rentabilidad

Eficiencia -

Promedio Industria QUIMIPAC S.A.
65 57

Dias de cartera d 71 66 56

Dias de inventario d 144 131 124 121 112
Dias de proveedores d 100 100 90 73 66
E;:;liz SotyEpion g d 110 102 100 105 102
Utilidad /Ventas % 4,09% 5,05% 2,83% 0,75% 1,07%
Ventas /Activo % 140,57% 131,37% 54,87% 63,26% 64,26%
Margen Bruto / Venta % 26,49% 27,45% 26,73% 26,31% 26,89%
ROA % 5,75% 6,63% 1,55% 0,48% 0,69%
ROE % 15,72% 16,13% 4,21% 1,64% 2,50%

*Informacion interanual acumulada 12 meses
Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Al considerar los dias de cartera, se observé que para marzo de 2021 este indicador ascendi6 a 57
dias, el cual es menor respecto al periodo anterior (66 dias) dado por una reduccién del 10,71 % de
las cuentas por cobrar. Para el cilculo se tomé en consideracion las cuentas por cobrar solamente
con clientes no relacionados. Segiin la informacién con corte a marzo de 2021, el 85,14% represento
la cartera por vencery ascendidé a USD 833 mil, mientras que la cartera vencida representé el 14,86%,
de la cual el 8,69% de la cartera total se concentra en el plazo de 0 a 30 dias, seguida de concentracion
de la cartera total en 5,38% en el plazo mayor a 120 dias. La principal cuenta por cobrar a marzo de
2021 fue con el cliente Consorcio Petrolero Bloque 16 por USD 293 mil, cuenta que represent6 el
29,97% de la cartera total. Las cuentas por cobrar con la empresa Hydriapac S.A. a marzo de 2021
totalizé USD 11 mil reduciéndose del corte de informacién anterior (Nov-2020) en un 91,66%. La
empresa se ubicé por debajo del promedio de la industria en lo que refiere a dias de cuentas por
cobrar. Durante la época de pandemia, la empresa implementé medidas temporales como que los
clientes con carteras vencidas no se aprueba el despacho de mercaderia y la recepcion de pagos
unicamente por transferencia bancaria. Si bien existieron ciertas dificultades de cobro a clientes, la
cartera se considera sana.

Por el lado de las existencias, se observo un decrecimiento en los dias de inventarios, para mayo de
2021 estos ascendieron a 112 dias frente a 124 dias en el periodo anterior, esto debido ala reducciéon
de 14,3% del total de inventario. El promedio de dias de ciclo de efectivo es de 102 igual al promedio
de los comparables del 2019. Lo cual es favorable para la empresa. La empresa maneja inventario
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Just in Time con un maximo de un mes de inventario. Durante la Pandemia la empresa se abastecio
parael periodo de 3 meses como método de prevencion ante cualquier eventualidad.

En lo referente a los dias de cuentas por pagar, a la fecha de corte fueron de 66 experimentando un
decrecimiento con relacion a marzo de 2021. Para el cilculo se consideraron las cuentas por pagar
solamente con proveedores. Se evidencia un decremento en las cuentas por pagar a proveedores en
73,27%. Entre las acciones de la empresa para el manejo de pagos por la Pandemia por Covid-19
estuvo la ampliacion de plazos de 30 a 45 dias para proveedores no criticos y en el caso de
proveedores criticos se realizaron abonos de 30% a 40% de la deuda de forma inmediata y el saldo
se lo cancela en el plazo de 30 a 45 dias, para proveedores criticos locales y extranjeros el maximo de
pago es de 90 dias. Se evidencia un poder de negociacion flexible y moderado de la empresa frente a
sus proveedores.

Entre los riesgos operacionales a los que se enfrenta la empresa, son relacionados a movimientos
dentro del sector en el cual desempefia sus actividades. La organizacién ha identificado los
principales riesgos operativos presentes en su giro de negocio, los cuales estin asociados
principalmente con riesgos de salud ocupacional de sus empleados y manejo de substancias
peligrosas y su gestion lo realiza a través de lamatriz de Evaluacion de Riesgo de Seguridad Industrial
por Puesto de Trabajo y Actividades. QUIMIPAC S.A. cuenta con pdlizas de seguros para cumplimiento
de contrato, garantia aduanera, multirriesgo, equipo y maquinaria, fidelidad, transporte, vehiculos,
seriedad de la oferta, responsabilidad civil, fianzas legales; el monto asegurado ascendié a USD 16,5
millones.

En lo que refiere a la utilidad bruta, en los tultimos 12 meses, QUIMIPAC S.A. generé USD 2,40
millones, los ingresos fueron USD 8,96 millones y costos por USD 6,55 millones. La cuenta de ingresos
presentd una reduccion de 0,88% con respecto a marzo de 2020, mientras que los costos decrecieron
en 3,89%. Por consiguiente, se evidencia un crecimiento de 7,38% en la ganancia bruta. De este modo,
el margen bruto de la empresa fue de 28,96% y superior al presentado en marzo de 2020 (26,76%).
Esto como respuesta a la depreciacion de los costos de venta en el primer trimestre de 2021.

Por otro lado, lautilidad operativa, totalizé a USD 160 mil con tendencia creciente respecto al periodo
anterior marzo 2020 (USD 99 mil). Se evidencia una reduccién de gastos operativos al comparar los
periodos acumulados de los tres meses del afio (-2,78%); al considerar los 12 meses estos totalizaron
USD 983 mil. El margen operativo para la fecha de corte fue de 61,95% superior al periodo anterior
marzo de 2020. QUIMIPAC S.A. presenta una utilidad neta para los tiltimos doce meses de USD 95
mil, inferiores a la utilidad presentada a marzo de 2020 esto se debe al incremento dela depreciacion
y de los gastos financieros. Al tomar los 3 meses hasta marzo de 2021, la empresa presenté una
utilidad de USD 94 mil. El indicador de margen neto de los 12 (marzo de 2021) meses fue de 1.07%,
frente a 2,83% del periodo anterior (mar-20) dado por el incremento de los gastos financieros. Lo
cual evidencia una posicion desfavorable para la empresa, ademas, de encontrarse dicho ratio por
debajo del promedio de los comprables (5,05%.)

Finalmente, los indicadores de rentabilidad muestran una tendencia creciente. Para marzo de 2021,
el rendimiento sobre activos fue de 0,69%, frente a un resultado en marzo de 2020 (1,55%). Por el
lado del rendimiento sobre patrimonio fue de 2,50%, menor al del afio anterior (4,21%), la reduccién
se debe al comportamiento del patrimonio (-39,53%). Respecto arotacion de activos pasando de 0,59
veces a 0,64 en marzo de 2021; el multiplicador de capital a la fecha de corte fue de 3,64 veces. Si se
consideran los montos de los tres meses, se evidencia un ROA de 0,68% y ROE de 2,48% ambos
ligeramente por debajo a los presentados con los montos acumulados a marzo de 2021. De forma
histérica el ROA y ROE en promedio asciende a 0,27% y 0,92% respectivamente.
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RIESGO ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL
Evaluacion de la Administracion y Gobierno de la Corporacion

Segiin el Portal de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, QUIMIPAC S.A. registra una
nomina de accionistas conformada por dos personas naturales. El sefior Neil Macdougall es el
accionista mayoritario con 67,67 % del total de capital suscrito, el cual asciende a USD 513 mil

Tabla 9. Participacion Accionaria (USD miles)

Macdougall Neil Roderick Inglaterra 67,67%
2 Macdougall Sean Andrew Inglaterra 166 32,33%
TOTAL 513 100,00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El accionista mayoritario tiene participacién en las empresas: Quimicos del Pacifico QP S.A. Dedicada
a actividades econdmicas venta al por mayor de productos quimicos y afines, alquiler y
arrendamiento de equipo automotriz industrial y oferta de servicios de consultoria gerencial
industrial. Por otra parte, se observa que QUIMIPAC S.A. es accionista de Quimicos del Pacifico QP
S.A. con un capital invertido de USD 24,04 mil, QUIMIPAC Pert con un capital de USD 1,25 Mil y QP
TECHNOLOGIES en Colombia con un capital investido de USD 3,01 Mil.

Por el lado de administracion, el Sefior Neil Roderick Macdougall figura como Presidente de la
empresa y la Sefiora Martha Ortega Villacis como Directora Ejecutiva, ambos cuentan con una
trayectoria de mas de 15 afios en la empresa y son los directivos de Quimipac Group conformado por
QUIMIPAC S.A., HYDRIAPAC S.A,, e HYDRIAPAC S.A.C. Adicionalmente se cuenta con Gerentes para
las areas Talento Humano, Finanzas, Tecnologia y para las diferentes lineas del negocio. También se
cuenta asesoria legal como area independiente. Se evidencia una estructura administrativa fuerte,
estable y amplio conocimiento del mercado.

Gobierno de la Corporacion

QUIMIPAC S.A. cuenta con un Manual de Gobierno Corporativo aprobado, pero no implementado, sin
embargo, se mantienen reuniones semanales de los miembros del Directorio. La Gerencia General
mantiene la misma frecuencia de reuniones con las diferentes Jefaturas que conforman la empresa.
La comunicacion entre departamentos, administracion y altos mandos es periédica y fluida, por
medio de reuniones entre los directores y el Gerente General. A través de las sesiones se analizan a
detalle las ventas por lineas de negocio, proyecciones para meses siguientes y evaluacion de métricas
especificas.

El grupo QUIMIPAC a través de sus compaiias constituidas legalmente a nivel regional, se dedica
continuamente a agregar valor a sus clientes y a generar crecimiento a su organizacion enfocandose
en:
e Compromisoy Desarrollo Integral de los trabajadores.
e Plataforma tecnolégica e innovacion técnica en los servicios.
e Identificacion y reduccién de riesgos en sus operaciones siendo responsables con los
trabajadores, comunidad y medio ambiente.
o Cumplimiento del marco legal en la seguridad laboral, ambiente y salud ocupacional
siguiendo estandares a nivel nacional e internacional.

Respecto a la estructura organizacional de QUIMIPAC S.A,, se evidencia una organizacion piramidal,
la empresa cuenta con 4 Gerencias a ademas de la Gerencia General, cada una de ellas con
responsabilidades relacionadas a cada area. Adicionalmente, cuenta con subdivisiones para jefaturas,
coordinaciones y supervisores. QUIMIPAC S.A. no cuenta con areas de vigilancia independientes de
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Auditoria. A septiembre de 2020 la empresa conté con 70 personas en su néomina, distribuidas entre
las 4reas operativas y administrativas.

Politica y Estrategia Corporativa

De acuerdo con el Plan Estratégico de QUIMIPAC S.A., se evidencia que la empresa participa
activamente dentro del mercado. La estrategia para el afio 2020 y desde mediados del afio 2019 ha
sido que en conjunto con el socio estratégico del exterior realizar pruebas de productos manteniendo
una buena calidad, pero con un precio mas competitivo en el mercado ecuatoriano, generando
buenos resultados con los principales clientes. Por otro lado, varios contratos de servicios de
tratamientos quimicos llegaran a su término; por lo que los clientes ptuiblicos y privados realizan
procesos de licitacion de los bloques petroleros a su cargo. Por tal motivo, durante el afio 2019, la
empresa se mantiene en constantes licitaciones para la adjudicacién de contratos. En vista de esto,
la empresa decide mantener su staff de ingenieros quimicos; con el fin de continuar contando con
personal altamente capacitado. Las estrategias para 2021 se centran en la incursion de nuevos
mercados con el impulso de la linea industrial (poliuretanos y refrigerantes), ademas de la oferta de
servicios especializados adaptados a las necesidades de sus clientes.

Los objetivos del Plan Estratégico se plantean para el periodo de 5 afios, con objetivos para cada una
de las lineas del negocio y en seguimiento a una metodologia interna, el seguimiento lo realiza
Administracién de forma mensual. Hasta marzo de 2021 el Plan Estratégico se ha cumplido entre el
60% y 80%. A la fecha de andlisis la empresa cumplio en un 95,92% el presupuesto proyectado hasta
el corte de informacién, en este tiltimo (marzo 2021) mostré un sobrecumplimiento con ventas de
USD 802 mil

Investigacion y desarrollo
La empresa cuenta con un area de investigacion y desarrollo que trabaja para cumplir con los
requerimientos de los clientes y optimizar costos con sus productos. Adicionalmente cuenta con las
siguientes certificaciones:

e Certificacion IS0 9001:2015
e Certificacion ISO 14001:2015
e (Certificacion OHSAS 18001:2007

Con alcance en Servicio de tratamiento quimico de fluidos, control de integridad de activos (tuberias
y planta de destilacién de hidrocarburo) para el sector petrolero, comercializacion de refrigerantes
y poliuretano para el sector industrial, produccién, mezcla y almacenamiento de productos quimicos
y vigencia hasta el 2022.

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el presente andlisis se ha considerado informacién auditada proporcionada porla empresa C&R
Soluciones Empresariales S.A. para el ejercicio 2018, asi como los Informes Auditados porla empresa
Audiholders C. Ltda. para el periodo 2019 y 2020, los que se muestran sin salvedades. Ademas, se
utilizaron los Estados Financieros internos proporcionados por QUIMIPAC S.A.

Mencionamos que los estados financieros internos fueron proporcionados por el Emisor para usarlos en
el proceso de andlisis de la calificacion de riesgo, estos deben cumplir con los requerimientos exigidos
por la normativa legal, senalando que el Emisor es el responsable que la documentacion entregada a la
Calificadora de Riesgo sea idéntica a la presentada a los organismos de control, sin perjuicio hacia la
Calificadora de que se hallare diferencia entre la informacion entregada para la evaluacion y la
presentada al ente de control, asumiendo el Emisor el compromiso de entregar informacion veridica.
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Tabla 10. Estructura financiera (USD miles)

- 2 PROMEDIO

Activo 20.035 14406 16376 17180 14197  13.943 14.993
Pasivo 11.798 10864 10105 10843 10062  10.111 10.343
Patrimonio 8.238 3543 6271 6.337 4135 3.832 4,650
Ventas 26.321 9.394 9.256 9.426 8.981 8.961 9.210
Margen Bruto 7.224 2.167 2.321 2.520 2.363 2.410 2.284
EBITDA 2.875 365 541 396 922 983 609
EBIT 2.458 365 400 272 786 835 517
ggﬂ%ﬁ“dad e Ferdidadel 336 22 31 267 68 96 40
Utilidad/ Venta 5,05% 0,24%  033%  283%  075%  107% 0,44%
Ventas / Total Activos 1,31 0,65 057 055 0,63 0,64 0,62
Total Activos / Patrimonio 6,63% 0,15%  019%  1,55%  0,48%  0,69% 0,27%
ROA 16,13% 0,62%  049%  421%  1,64%  250% 0,92%
ROE 0,21 0,59 0,52 0,50 054 0,50 0,55
NOF/VENTAS 18,94% 4466%  71,44%  6660%  5518%  21,82% 57,09%
FM/VENTAS 0,00 0,77 1,39 127 0,59 0,45 0,92
Ebitda/ Gasto Financiero 8,56 0,50 075 830 133 1,42 0,86
Deuda/ Ebitda 0,62 20,14 1243 16,30 7,58 6,28 13,38

*Informacion interanual acumulada 12 meses

Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Estructura Financiera

Paramarzo de 2021 los activos de QUIMIPAC S.A,, ascendieron a USD 13,94 millones, se evidencio6 un
decrecimiento de 18,84% respecto al periodo anterior (mar-20). Los activos circulantes
representaron el 59,12% del total de activos, mientras que el 40,88% fueron activos no corrientes.
La cuenta més representativa dentro de los activos corrientes fue la cuenta efectiva y equivalentes;
con una participacion de 21,83%. La segunda cuenta con mayor representacion fue la de inventarios
con el 14,58% de participacién. Las cuentas por cobrar representaron el 11,35% y los inventarios e
14,26%. Mientras que, dentro de los activos no corrientes los activos tangibles representaron el
19,94%. En lo referente a crecimientos, los activos corrientes decrecieron enun 18,57%, dado porla
reduccion en 40,20% en la cuenta otros activos corrientes. Por su parte, los activos no corrientes
mostraron la misma tendencia decreciente con una participacion de 19,23% en marzo de 2021.

Las cuentas por cobrar, totalizaron USD 1,73 millones a marzo de 2021, dentro de la cual se toman
en consideracion solamente cuentas por cobrar a clientes no relacionados. No obstante, se evidencian
cuentas por cobrar con empresas relacionadas por USD 6 mil. Respecto a crecimientos, el total de
cuentas por cobrar a clientes presenta un decrecimiento de 19,01% respecto al periodo anterior
(marzo de 2020), dado por el giro del negocio y a consecuencia de la Pandemia por Covid-19. Segiin
la informacion con corte a marzo de 2021, el 85,14% representd cartera por vencery ascendido a USD
833 mil, mientras que el 14,86% correspondi6é cartera vencida, de la cual el 8,69% se ubica en el
plazo de 0 a 30 dias, seguida del 5,38% en el plazo de mas de 120 dias. Las principales cuentas por
cobrar tienen relacion con sus principales clientes. De acuerdo a lo expresado por la empresa,
durante la época de pandemia, la empresa implementé medidas temporales como, que los clientes
con carteras vencidas no se aprueba el despacho de mercaderia y la recepcion de pagos tinicamente
por transferencia bancaria. Las condiciones se encuentran acorde con el mercado y las expectativas
de recuperacion de cartera son elevadas, debido a que la empresa tiene un proceso riguroso en el
otorgamiento de créditos a sus clientes.

Los inventarios de QUIMIPAC S.A. para marzo de 2021 totalizaron USD 2,03 millones con una
reduccion de 14,30% respecto al periodo anterior. Esta linea represent6 el 14,20% del total de
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activos. En lo referente a su composicion, el total se compone de: materia prima, seguridad,
accesorios, producto terminado. La empresa maneja un inventario Just in Time con un maximo de un
mes, se realizan revisiones constantes con el departamento de Supply Chain para analizar el stock y
los niveles de abastecimiento. Adicionalmente, la empresa maneja bodegas a consignacién con
ciertos clientes, donde el quimico lo tiene el cliente y se lo cobra conforme de lo utiliza. El tratamiento
contable se realiza por medio de inventario promedio. Ademds, las probabilidades de
desabastecimiento son bajas debido ala variedad de proveedores que tiene la empresa.

La cuenta de Otros activos corrientes estd compuesta por: cuentas por cobrar a empresas
relacionadas, crédito tributario, gastos anticipados y otras cuentas por cobrar. A marzo de 2021 el
rubro totalizé USD 1,75 millones y se evidencia decrecimiento de 40,20% respecto a marzo de 2020.

Respecto a los activos tangibles, para la fecha de corte ascendieron a USD 2,79 millones, con un
crecimiento superior al 100%, pasando de USD 716 mil a USD 2,79 millones. El incremento se origina
porque en julio de 2020 Quimipac recibié la planta de producciéon como accién en pago con una
relacionada porun monto de USD 2'019.242,36 mediante la entrega del bien ubicado en la Lotizacién
Inmaconsa en donde se encuentra ubicada la planta de produccién del Grupo Quimipac, es de
mencionar que el bien no se reflejaba en los estados financieros de Quimipac S.A. sino que pertenecia
a otra empresa del grupo. Consecuentemente, suben los activos depreciables y la depreciacién
correspondiente.

Se evidencia decrecimiento de 64,31% de la cuenta de otros activos no corrientes pasando de USD
6,32 millones a USD 3,24 millones, compuesto por las subcuentas de otros activos (otros activos
diferidos e impuesto diferido activo) y activos de largo plazo (inversiones en acciones, cuentas por
cobrar arelacionadas, depésitos en garantia y otras cuentas por cobrarano relacionadas). Se observa
que, es redujo en un 95,33% las inversiones en subsidiarias dada por la venta de acciones de la
empresa Hydriapac S.A.

Por el lado de los pasivos, a marzo de 2021 fueron de USD 10,11 millones y se observa decrecimiento
de 6,75% en relacion al periodo anterior (marzo de 2020). Los pasivos de corto plazo representaron
53,76% ylos delargo plazo 18,75% respecto al total de activos (74,14% y 25,86% del total de pasivos
respectivamente), con tendencias contrarias, los pasivos corrientes son decrecientes (14,63%);
mientras que los de largo plazo presentan un incremento de 28,84%. La principal cuenta del pasivo
corriente es la de pasivo con costo con una representacion de 37,42% y con tendencia decreciente
desde el afio 2018, seguida de la cuenta de proveedores con una representacion de 8,63% y con
tendencia decreciente. La cuenta de Otros pasivos sin costo de corto plazo representoé el 5,76% y
creci6 en 12,26% respecto a marzo de 2020. Dentro de los pasivos de largo plazo, la cuenta de
provisiones es la mas representativa, con una participacion de 7,94% y se evidencia crecimiento de
6,1% en comparacion con marzo de 2020 donde la participacion era de 6,18%.

La cuenta de proveedores totalizé USD 1,20 millones e incluye solamente las cuentas por pagar a
empresas no relacionadas, presenté un decrecimiento de 30,50% en relacién a marzo de 2020 (USD
1,73 millones). La cuenta por pagar a proveedores se compone en un 40% a proveedores tanto
locales como extranjeros y 60%. Entre las acciones de la empresa para el manejo de pagos por la
Pandemia por Covid-19 estuvo la ampliacion de plazos de 30 a 45 dias para proveedores no criticos
y en el caso de proveedores criticos se realizaron abonos de 30% a 40% de la deuda de forma
inmediata y el saldo se lo cancela en el plazo de 30 a 45 dias.

En lo referente al pasivo con costo en el corto plazo, este ascendié a USD 5,2 millones y presenté un
decrecimiento de 13,65% respecto al periodo anterior marzo de 2020 (USD 6,04 millones), dado por
la disminucion de obligaciones bancarias en 1,86%. Los pagos de corto plazo correspondiente a la
presente emision permanecen constantes. Se evidencia que la empresa maneja lineas de factoring
con Banco Bolivariano y Banco Pichincha, Ademas presenta préstamos con el Banco Bolivariano,
Banco de Guayaquil y Banco Pichincha pagaderos hasta 2025.
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La cuenta de Otros pasivos sin costo de corto plazo represento el 3,92% del total de activos, crecié
en 8,89%, y estd compuesta por: Obligaciones con el IESS, Obligaciones con el SRI, Obligaciones con
empleados, anticipo de clientes y otras cuentas por pagar. El crecimiento viene dado por el aumento
de obligaciones con empleados (subcuenta mas representativa 52,60%), junto con las obligaciones
con el SRI (Representacion 28,15%). Los demas componentes presentaron decrecimientos.

El pasivo con costo de largo plazo, por su parte totalizé USD 954 millones y crecid en 133,83% con
respecto a marzo de 2020 a consecuencia de pagos programados con instituciones financieras. Los
principales acreedores son instituciones financieras nacionales y obligacionistas. Adicionalmente, se
evidencia que la empresa figura como codeudora de la empresa relacionada Hydriapac S.A.5. Por el
lado de las provisiones de largo plazo (beneficios sociales) y Otros pasivos con costo, presentaron un
incremento de 6,1% y reduccion en 9,23% respectivamente. Adicionalmente, es de mencionar que la
empresa no se acogio al diferimiento de sus obligaciones financieras y han realizado sus pagos de
acuerdo a lo programado.

El patrimonio de la empresa a la fecha de corte fue de USD 3,83 millones presentando un
decrecimiento de 39,52% y con la misma tendencia desde 2019. Esto se debe a la cuenta de Otros
resultados integrales que presentan un comportamiento variable, a marzo de 2021 tuvo un
decrecimiento de 82,01% con respecto al afo anterior. Es de mencionar que las reservas crecieron
en 1,61%, pasando de USD 610 mil a USD 620 mil. El capital social ha permanecido constante. En el
caso de que la empresa necesitara inyecciones de capital, los accionistas estarian dispuestos a
realizar aquello.

Respecto alos indicadores de liquidez, el capital de trabajo a marzo de 2021 ascendié a USD 747 mil,
el monto es inferior al del periodo anterior (USD 1,34 millones). El indicador de liquidez total fue de
1,10 veces y menor a marzo de 2020 (1,15 veces), esto debido al decrecimiento de pasivos corrientes
(pasivo con costo y proveedores) y reduccién de la cuenta otros activos corrientes. Finalmente, la
prueba Acida disminuyé ligeramente, pasando de 0,88 veces a 0,83 veces. En definitiva, los
indicadores de liquidez muestran un escenario apropiado para la empresa.

Estado de Resultados

Respecto alos tltimos 12 meses con fecha de corte a marzo de 2021, QUIMIPAC S.A. totalizé ingresos
por USD 8,96 millones, los cuales representaron una variacion interanual positiva de 4,94%
evidenciando una tendencia consistente al compararlo con periodos anteriores. El monto de ingresos
de los tres primeros meses de 2021, fueron de USD 2,35 millones, con tendencia decreciente (-0,88%)
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Enlo referente a lineas de negocio, aquella que genera mayores ingresos es la de tratamiento quimico
de petrdleo, la cual, para marzo de 2021, registré USD 1,36 millones y representd el 60,28% del total
de ingresos de los tltimos 12 meses. Se evidencia un incremento de 2,81% respecto al periodo
anterior. La segunda linea con mayor representacion fue la comercializacién de poliuretanos la cual
representd el 23,59%, y muestra una tendencia ligeramente decreciente respecto a marzo de 2020.

La utilidad bruta a la fecha de andlisis fue de USD 676 mil y presenté un crecimiento de 7,38%, dado
por la reduccion de los costos de venta a pesar del decrecimiento de los ingresos en 0,88%; Si se
considera el monto acumulado de los doces meses del afio, la utilidad bruta fue de USD 2,41 millones
con tendencia decreciente (-4,36%). El margen bruto de los tiltimos 12 meses fue de 1,97% (marzo
de 2021) superior frente al afio anterior (2020).

Por el lado de la utilidad operativa, para marzo de 2021 acumulado en 12 meses ascendié a USD 983
mil, monto superior al presentado en marzo de 2020 (USD 395 mil). Al tomar el valor de los tres
primeros meses esta cuenta fue de USD 160 mil, igual con tendencia creciente. Los gastos operativos
manejados por la empresa en los tltimos doce meses fueron USD 1,42 millones y decrecieron en
32,83%, el mismo comportamiento se presenta al tomar el acumulado de los nueve meses, donde se

5 Operacion vigente a septiembre de 2020 por USD 464 mil con una Institucion Financiera Nacional.
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evidencia una contraccion de 2,78%, dado por la reduccion de gastos administrativos (reduccion de
cierto porcentaje de bonos a colaboradores). Por otro lado, los gastos financieros crecieron (13,58%).
Al analizar los tres meses del afio, se observa un incremento de 6,40% a causa de pagos programados
y realizados con sus acreedores. Al comparar con la industria, se evidencia que estos montos se
ubican ligeramente por encima de niveles manejados por el sector. El monto de EBITDA de los
ultimos 12 meses a la fecha analizada fue de USD 983 mil.

En los tltimos 12 meses, QUIMIPAC S.A. presenta una utilidad neta por USD 95 mil e inferior al
periodo anterior, cuenta que totalizé USD 266 mil. Cuando se toma el monto de los tres primeros
meses de 2021, se present6 una utilidad neta por USD 94 mil. La tendencia que presenta es creciente.
El resultado positivo para este periodo, se debe a la reduccién en los costos en ventas, gastos
operacionalesy gastos de depreciacién lo cual favoreci6 a toda la estructura del estado de resultados.

Finalmente, la rentabilidad sobre activos fue de 0,69% e inferior a la de marzo de 2020 (1,55%). La
rentabilidad sobre el patrimonio para la fecha de corte fue de 2,50%, que para marzo del afio anterior
fue 4,21%. Adicionalmente, la rotacion de activos incrementa a 0,64 veces y ubicandose ligeramente
por debajo del promedio de 1a muestra de comparables (0,76 veces). Por otro lado, el multiplicador
de capital fue de 3,64 veces superior al presentado en marzo de 2020 (2,71 veces).

Adecuacion de las Finanzas a Corto Plazo

Las necesidades operativas de fondeo representan los recursos necesarios para financiar las
operaciones habituales de la empresa. Para el afio anterior estas se ubicaron en USD 4,82 millones.
Se estima que las necesidades de fondo para el 2021 sean de USD 4,82 millones decreciendo en
0,05%. Los supuestos utilizados para proyectar estos valores fueron crecimiento en ventas en el
mejor de los casos de 1% y ciclo de efectivo de 93 dias.

Por otra parte, el fondo de maniobra de la compafiia, definido como los recursos de largo plazo
disponibles para financiarlas NOF, al afio anterior se ubicaron para el afio 2020 en USD 2,84 millones
y en para el 2021 se ubicarian en USD 2,83 millones. Para el afio 2022, bajo las perspectivas de
crecimiento de la economia y la empresa estas se estiman por un monto de USD 3,49 millones.

La institucion histéricamente fondeaba sus operaciones con fondos propios, el cual tiene una
representacion mayor en el Fondo de Maniobra. El indicador NOF/Ventas para marzo 2021 fue de
21,82%. Al realizar el andlisis de FM/NOF se observa un indicador inferior a uno por lo que la
empresa podria necesitar de financiamiento adicional. Cabe destacar que el indicador FM/NOF desde
elafio 2019 present6 valores mayores a 1. Sin embargo, para el afio 2020 este indicador se posiciond
por debajo de la unidad.

Apalancamiento Financiero

A marzo de 2021 el indicador de apalancamiento financiero calculado como Activo/Patrimonio fue
de 3,64 veces, el cual es superior respecto al periodo anterior (2,71 veces) y se ubica por encima de
la industria (2,43 veces). La empresa cuenta con un nivel de apalancamiento moderado.

El indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto Financiero) a la fecha de andlisis fue de 1,42
veces, inferior al periodo anterior (8,30 veces), a pesar del aumento de EBITDA se deteriora por el
incremento de gastos financieros. Si se compara con la industria, la empresa se ubica por debajo de
la misma, lo cual es desfavorable. A pesar de ello, el flujo es apropiado para el pago de intereses
financieros.

Por su parte, el ratio Deuda/Ebitda a marzo de 2021 fue de 6,28 veces e historicamente se ha ubicado
en niveles por encima de sus comparables, siendo su promedio de 13,38 veces e inferior al de marzo
de 2020. La mejora de este indicador se debe al incremento de EBITDA y la reducciéon de deuda de
corto plazo. Segin las proyecciones de flujos, se visualiza una disminucion en los flujos al menos en
el corto plazo.
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Adecuacion del Flujo de Caja
Los supuestos utilizados para realizar el analisis de distintos escenarios se muestran en la Tabla 11.
Dichos supuestos se basan en el decrecimiento de la economia nacional, dado por la contraccién de
PIB, cuyas proyecciones y segiin histéricos presentados por la empresa se estima un crecimiento de
1% para el 2021. Debido al contexto descrito, se estima un incremento de dias de cuentas por cobrar
de 58 dias para el escenario pesimista II. Las proyecciones toman en consideracion la desviacion
estandar por lo que se evidencia una volatilidad en los supuestos utilizados.

Tabla 11. Supuestos

SUPUESTOS

ESCENARIO  ANO c;:lc\l.g::;:o I:!l:;:)e In?r:earft::iu Pr;)vl::g:r&s Opss/Ventas
2021 1,00% 57 109 73 16,05%
2022 2,00% 57 109 73 16,00%
ESTANDAR 2023 2,00% 57 109 73 16,05%
2024 2,00% 57 109 73 16,05%
2025 2,00% 5F 109 73 16,05%
2021 0,95% 57 111 72 16,05%
2022 1,89% 57 111 72 16,00%
PESIMISTAI 2023 1,89% 57 111 72 16,05%
2024 1,89% 57 111 72 16,05%
2025 1,89% 57 111 72 16,05%
2021 0,92% 58 112 71 16,05%
2022 1,84% 58 112 71 16,00%
PESH;:ISTA 2023 1,84% 58 112 71 16,05%
2024 1,84% 58 112 71 16,05%
2025 1,84% 58 112 71 16,05%

Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Con base a los supuestos expuestos, se calculd el flujo de caja libre bajo cada uno de los escenarios.
En el escenario estandar se obtuvo un flujo de USD de caja libre de USD 701 mil Se evidencia una
cobertura de gastos financieros mediante flujo de 1,36 veces, lo cual es ligeramente favorable parala
empresa al menos hastael afio 2021.

Tabla 12. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estandar
ESCENARIO ESTANDAR

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Promedio |

Crecimiento Ventas % 1,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 1,75%
Ventas 9.071 9.253 9.438 9.626 9.819 9.347
Ciclo de Conversion de Efectivo 93 93 93 93 93 93
Margen Bruto / Ventas 73,69% 73,69% 73,69% 73,69% 73,69% 73,69%
EBITDA / Ventas 10,26% 10,31% 10,26% 10,26% 10,26% 10,28%
Flujo de Caja Libre (FCL) 701 610 619 631 644 640
FCL /Gastos Financieros 1,36 1,24 1:33 1,44 1,57 1,34
Deuda/FCL 9,98 10,83 10,03 9,16 8,29 10,00

Fuente: QUIMIPAC SA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Por otra parte, se calculé el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista I obteniéndose los
siguientes resultados para el siguiente afo: flujo de cajalibre USD 598 mil, cobertura de intereses de
1,14 veces y capacidad de pago en 11,88 veces. La capacidad de pago del emisor ligeramente
favorable para hacer frente a sus obligaciones a pesar de solo crecer en ventas un 0,95%.

Tabla 13. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista |
ESCENARIO PESIMISTA I

| zo21 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Promedio |

Crecimiento Ventas % 0,95% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,65%
Ventas 9.066 9.238 9412 9.590 9772 9.327
Cont.
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ESCENARIO PESIMISTA I
2021 [ 2022 [ 2023 | 2024 [ 2025 | Promedio |
97 97 97 97 i 97

Ciclo de Conversion de Efectivo

Margen Bruto / Ventas 73,69%  73,69% 73,69% 73,69%  73,69% 73,69%
EBITDA / Ventas 10,26%  10,31% 10,26% 10,26%  10,26% 10,28%
Flujo de Caja Libre (FCL) 598 613 621 633 645 616
FCL/Gastos Financieros 1,14 1,23 1,31 1,42 1,54 1,28
Deuda/FCL 11,88 10,96 10,17 9,31 8,45 10,58

Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Por otra parte, se calculé el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista II obteniéndose los
siguientes resultados para el siguiente afo: flujo de cajalibre USD 546 mil, cobertura en 1,04 veces y
capacidad de pago en 13,09 veces. El escenario pesimista II presenta que el emisor tendra capacidad
de pago ajustada.

Tabla 14. Anadlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista II
ESCENARIO PESIMISTA 11

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Promedio ]

Crecimiento Ventas % 0,92% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,61%
Ventas 9.064 9.230 9.400 9.572 9.748 9317
Ciclo de Conversion de Efectivo 98 98 98 98 98 98
Margen Bruto / Ventas 73,69% 73,69% 73,69% 73,69% 73,69% 73,69%
EBITDA / Ventas 10,26% 10,31% 10,26% 10,26% 10,26% 10,28%
Flujo de Caja Libre (FCL) 546 614 622 633 645 604
FCL /Gastos Financieros 1,04 1,22 1,30 1,41 1,53 1,24
Deuda/FCL 13,09 11,02 10,24 9,39 8,53 10,93

Fuente: QUIMIPAC SA.
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Al analizar las proyecciones en su conjunto, se evidencia que el en el escenario estandar (apegado a
larealidad) el emisor tiene capacidad adecuada para redimir el pasivo con costo al menos en el corto
plazo. Este escenario esta acorde a las proyecciones econdmicas y sectoriales pronosticadas.

Al considerar las proyecciones iniciales del emisor del Prospecto de Oferta Ptiblica aprobado en el
mes de julio de 2018, se observa que van acorde y ligeramente superiores a las proyecciones
realizadas por la Calificadora de Riesgos para el escenario estandar.

RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL. MERCADO

¢+ QUIMIPAC S.A,, se compromete durante la vigencia de la Tercera Emision de Obligaciones a
cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de Regulacion Monetaria y
Financiera.

Segin lo sefala la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta Politica de Regulaciéon Monetaria y Financiera vigente, en su Art. 11, Seccion I,
Capitulo III, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentran en
circulacién las obligaciones:

1. Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

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

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

2. Norepartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener la relacion de los Activos libres de gravamen sobre Obligaciones en circulacion,
segun lo establecido en el Articulo 13, Seccién I, Capitulo II, Titulo III de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida porla Junta Politica de
Regulacién Monetaria y Financiera.
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Limite de Endeudamiento

La empresa establecié un limite de endeudamiento que no supere una relacién entre los pasivos
afectos a intereses sobre el patrimonio de maximo 2,5 puntos en todo momento mientras esté vigente
la emision. A la fecha de corte el indicador ascendi6 a 1,1 veces y cumpliendo con lo establecido.

Posicionamiento del Valor en el Mercado

El Informe Bursatil Mensual sobre las negociaciones a nivel nacional presentado por la Bolsa de
Valores de Quito, con informacion cortada al 30 de abril de 2021 muestra que durante el mes de
enero a abril 2021 se negocid un total de USD 4.848.609 miles, correspondientes a la suma de USD
4.836.407 miles en valores en renta fija y USD 12.202 miles en valores en renta variable. De los
valores totales antes mencionados, de las negociaciones realizadas hasta en el mes de abril de 2021,
en renta fija el 8% de los valores corresponden a papel comercial y el 3% a valores de obligaciones
corporativas.

A nivel nacional se cuenta con 332 emisores inscritos, de los cuales 177 pertenecen a la provincia del
Guayas y 104 a la provincia de Pichincha, siendo las provincias con la mayor cantidad de emisores.
De los sectores mas representativos al cual pertenecen el total de emisores inscritos son el 31% del
sector comercial, un 26% del sector industrial y 12% de servicios.

Liquidez de los valores

De acuerdo con la informacién solicitada a la Bolsa de Valores de Guayaquil, sobre las negociaciones
de los ultimos titulos de QUIMIPAC S.A. en el mercado secundario a nivel nacional por medio de la
BVG Y BVQ, estas presentan el siguiente detalle:

Una vez recaba la informacién del tltimo afio sobre las transacciones del mercado secundario para
la Tercera Emision de Obligaciones de QUIMIPAC S.A. se puede observar que se han realizado 7
transaccion durante el periodo de julio de 2020 a abril de 2021. Es importante mencionar que
histéricamente en el Ecuador, los titulos mas ofertados son los de renta fija y principalmente en el
mercado primario. La calificadora opina que por tratarse de un indicador de transacciones en el
mercado secundario en donde el dinamismo de transacciones es minimo, el mismo no refleja la real
liquidez de los valores.

En lo que respecta al cumplimiento de las garantias, y resguardos de ley se presenta en la siguiente
tablala posicion del emisor referente a estas:

Tabla 15. Componente del Andlisis de Posicionamiento del Valor en el Mercado

Componentes de Analisis del Industria 2018
posicionamiento del valor en el mercado 2019

Liquidez

. Corriente 158 ns
2 EnfEdramicnts 1,43 3,07 1,61 243 2,64
Patrimonial
Garantia o Protecciones Ofrecidas a la fecha de corte de Informacion
Finaple Garantia Mantener la relacion de Obligaciones en circulacion 10,45%
General sobre Activos Libre de Gravamen no superior al 80% ’
1. Los activos reales sobre los pasivos deberan
permanecer en niveles de mayor o igual auno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos 1,38
Resguardos de S : :
Cumple Ley que pueden ser liquidadosy convertidos en efectivo.
2. Mantener durante la vigencia del programa la
relacion de activos depurados sobre obligaciones en 957
circulacion, en una razén mayor o iguala 1,25. z
Limits de Limite de endeudamiento referente a los pasivos con
Cumple costo afectos al pago de intereses de hasta 2,5 veces 1,69

Endeudamiento ; . 57
el patrimonio de la compaiiia.

Fuente: QUIMIPAC S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision y su
capacidad para ser liquidados.
Los activos que respaldan la emision corresponden a propiedad, planta y equipos, inventarios y

cuentas por cobrar. Donde los dos tltimos muestran una liquidez mayor.

Incremento en morosidad de cartera comercial, lo cual afectaria a flujos y liquidez de la
empresa. A la fecha de corte ascendieron a USD 1,40 millones.

Inventarios sujetos a mal uso u ocurrencia de eventos ajenos a las operaciones de compania,
tales como: incendio, robo, temblores, atentados entre otros.

Obsolescencia en inventarios debido a baja rotaciéon o cambios de consumo de clientes
finales. Amarzo de 2021, totalizaron USD 2,03 millones.

Magquinaria y equipo puede estar sujeto a mal manejo, mantenimiento o desastres naturales.
A marzo de 2021 ascendieron USD 2,79 millones.

Consideraciones de riesgos cuando los activos que respaldan la emision incluyan cuentas por cobrar a
empresas vinculadas.

Hasta el 31 de marzo de 2021, las cuentas por cobrar a empresas relacionadas, fueron de
USD 6 Mil, por lo que existe el riesgo inherente del no pago basado en las necesidades de
liquidez de la empresa. Sin embargo, este riesgo es menor a la actualizaciéon anterior
(noviembre de 2020) donde esta cuenta ascendia a USD 2 Millones.

Riesgos Previsibles en el Futuro

Nuevas regulaciones en la produccion y comercializacién de productos quimicos.

Falta de controles de calidad por la entidad de regulacién pertinente, lo que puede afectar
en las expectativas del producto.

Ingreso de nuevas marcas de productos quimicos, nacionales e internacionales.
Afectaciones causadas por factores como desastres naturales, robos e incendios en los cuales
los activos fijos e inventarios puedan verse afectados, lo que generaria pérdidas econdmicas
ala compaiiia.

Riesgo general del entorno y la situacion econémica de incertidumbre por la que esta
atravesando el Ecuador, lo que podria reflejarse en incumplimientos de sus clientes o con
sus proveedores.

En la presente emisién de obligaciones aprobada figura como agente pagador el Depdsito
Centralizado de Liquidacién y Compensacion de Valores DECEVALE S.A., quien esta sujeto
un posible riesgo asociado a la transferencia a tiempo de los recursos para el pago de los
inversionistas, dada que la entidad, en la actualidad, se encuentra intervenida.

Piemads ¢lectednicamente poc:

% NATALIA

5% ESTEFANTA CORTEZ < EMILY ALICIA
MONTOYA s SALAZAR

293 SUAREZ

Econ. Emily Salazar Suarez

Ing. Natalia Cortez .
Analista

Gerente General
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ANEXOS
QUIMIPAC S.A., tiene el siguiente organigrama general:
Anexo 1. Organigrama General de QUIMIPAC 5.4

e Madougall

T
. r x

o e *mm

Wates f okl

Sorvioes

Fuente: QUIMIPAC 84,
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS 5.A.
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Anexo 2. Estado Situacidan Financiera (IISD miles)
FSTADO DESITUACION FINANCIERA

ACTIVO CORRIENTE
Efective

ientes

Imrentarios

Otroe Actrvos CoTrimntes
ACTIVO MO CORRIENTE
Activas Tang bles

Attives Intanghles 75
Gitros Artves Ho Corrientes 2287
TOTALPASIVOS 2951
PASIVO CORRIENTE 8654
Fastve sm Losta OF [Froveedores) 1358
Basi Costa iaz+ bl ) AEI0
Frovisiones (P T30
Gtros Fasvos sinCastn CF 407
PASIVO KO CORRIENTE 1.297
Basivo sin Costo LF a
Fasi sto LB ia+Dlli 0z
Otros Fashvos conCosto LP a
FrovisionesL? 535
Capitzl 513
Resarva 608
Otros resultados Integrales -39
Rl tadus Acueulados 2781
Regultades dal Ejerdicio =9

QUIMIPAC S.A.

7844

Sen
139
436

2.260

17.180
10.123
3073
1,739
2372
2939
7057
718

6341
10843
ez
1731
6043

2684

Lrs

14197

8.092
3165
L34

ziz
1305

3050

EE

620

483
2122

95

100,000 100,000 100,0004 100.00% 100.00%

7R53I%
2630%
1354%
1416%
2453%
ZL47%
4655
LEE
1628%
TOB6Y
616304
9355
AT14%
Lbdts
280%
9.23%
000%
215%
D00t
TR
B65%
435%
-0.26%,
1981%
(S

24500

T3040
2734
TB%
1520%
2357%
26.96%
187%
=z
22309
T541%
53610
B4TH
41945
1803
2358
2180%
100
3063
5343
A0
356%
427%
07 5%
1741%
115%

508304
1647%
P96%
1448%
1B92%
40.017%
285%
0.20%
wam
B171%
47 504
B.84%
w5
0,859
266%
13.80%
0.00%
N
1.13%
s.18%
38,200
313%
7%
0860
3191%
019%

Fuente: Informes Auditados e Internos QUIMIPAC 5.4
Elaboracidn: CE SUMMARATINGS S.4.

57.008%
222M%
932%
1570%
919
43.00%
19943
0.18%
22a7%
087
52,180
439
38303
100%
24y
18,6905
L00%
1082%
135%
751%

19138

341%
43M%
-07E
2148%
AT

59.12%
21835
1e10%
1458
1261%

20.88%
20.02%

000%
20,865

251

53,768
BEIH
AR

1888
5.78%
18,75%
0,00%

397%
7845

2TAH

4438
3a6%
15.22%

175.64%
-982%
100%

ICR-MV-2021-027

13,300 ~18.84%
A7.40% 18,574
1737% -D95%
-4E0n -19.81%
B04% -1430%
-5TA% -40.20%
TN “19.23%
505.50% 200,015
-TLID%
-4657% -54.14%
DA% 6.75%
-5,56504 14,630
“TETN -30,50%
6375 -1355%
-100,00% -680%
43154 12,265,
17,38% 26.84%
TRE3% 13363%
-85.63% B23%
535% 61045
100% 0.00%
150% 1818
00% -0201%
-4158% -13.59%
12L05% 4255%
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Anexo 3. Estado de Resultados {USD miles)

INGRESOS

COSTOVENTA

GANANCIA BRUTA

GAST 015 DPERAT IVOS(Y esitas +A )
FBITDA

DEFRECIACIONES | dep)

AMORTIZAC] DMES [arm ) (i o 12 2 9 2 00M 000 013%  010%  Di0% -21.03% 11,2685
EBIT a8 265 400 &8 786 117 4450  3EEM 43206 B7ety G000 -2LEEG 9604 a5, 663 TLITH
GASTOS FINANCIERDS 674 7Z5 721 1z 694 13 628%  T7I%  T.79% T73%  0.54% 7.50% 615 -3.69% 64
OTROS(+) INGRESCS | (-] GASTOS 663 481 429 49 1] a5 GL7%  523%  463% 089 Lea%,  -2SEEN 1271 -75.23% TAS%
EBT: GANANGIA (PERDIDIA) ANTES DE 155 - ]

ATRABALADORES 2 IMPUESTO A LA RENTA 466 151 108 105 181 149 L4345 139% 11906 2006 638N 71914 -1754% 68,138 42,5504
15% PARTICI PACION TRABAIADORES ] [ (] 16 o 2 000%  DO0%  000% 000N O 4254%
IMPUESTC A Li RENTA CAUSADD 3 109 77 2 114 31 008 1363 0043 13T 136% -484d% -2631% 47.20% 4255%
::bnwn,ununm ELOIOR)ETRIED 251 22 31 67 68 95 2343 0.24% DI 075% 40T OLIB% 38374 121.03% A255%
OTRG RESULTADD INTEG RAL 22 = 0 [ n L 020%  031%  O00% 04D DDO%  -2376%  -10000%

RESULTADD INTEGRAL TOTAL DEL ARD 229 51 31 &7 68 9 213%  054% 33% 075% 407w TRI3%  40.02%  121.03% 42,55%

Fuente: Informes Auditados e Internos QUIMIPAC SA,
Elaboracion: C.E. SUMMARATINGS 5.4,
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Anexe 4. Razones Financieras

INDICADORES FINANCIEROS

Capital de Trabajo 2373 2798 1953 1342 684 747
Liguidez 127 136 1,25 115 109 110
Prueba Adda 1,04 110 095 0,88 0,79 083
Pasivo / Activo 071 0,75 0,62 0,63 0,71 073
Pasivo / Patrimonio 243 3,07 161 1,71 243 264
Pasivo / Ventas 093 116 1,09 1,15 112 113
Apalancamiento 343 407 261 271 343 3,64
Dias de Cuentas por Cobrar 64 43 63 66 56 57
Dias de [nventario 89 102 123 124 121 112
Dias de Cuentas Por Pagar 62 60 75 90 73 66
Periodo de Conversidn de Efectivo a0 85 111 100 105 102
Margen Bruto/Ventas 2497% 2307% 25,08% 26,73% 2631% 26,89%
Margen de Utilidad en Operaciones 445% 3,88% 432% 2,88% 8,76% 9,320
EBITDA/Ventas 445% 3.88% 584% 420% 10,26% 10,97%
Utilidad Neta /Ventas 2,34% 0,24% 033% 283% 0,75% 1.07%
ROE 6,13% 0,62% 0,49% 421% 164% 2.50%
ROA 1,79% 0,15% 0,19% 155% 0.48% 0,69%
L twa |
Margen Neto 2,34% 0,24% 033% 283% 0,75% 1.07%
Rotadon Activo 0,76 065 057 0,55 063 0,64
Multiplicador de capital 343 407 261 2,71 343 364

Fuente: Informes Auditados e Internos QUIMIPAC S.A,
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.A.

ICR-MV-2021-027
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Anexo 5. Tablas de Amortizacion Consolidada

Fecha
24/10,/2018
24/1/2019
24./4/2019
24./7/2019
24/10/2019
24,/1/2020
24/4/2020
24./7/2020
24/10,/2020
24/1/2021
24./4/2021
24./7/2021
24/10/2021
24/1/2022
24/4/2022
24./7/2022
24/10/2022
24/1/2023
24/4/2023

24/7/2023

o

Pago de Capital

89
BO
89
B9
89
B9
89
B9
89
BG
89
B0
89
BO
89

B0

19

30
28
26
25
23
21

19

1

(1] 19

Fuente: QUIMIPAC 5.4

Elaboracian: C.R SUMMARATINGS 5.4,

119
117
116
114
112
110
108
107
105
103
10
99
98
95
94
92
20
20

20
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Anexe 6. Necesidndes Operativas de Fondos (TISD mil

DES OPERATIVAS DEFONDOS

ICR-MV-2021-027

2019
e +Caja 2697
=
2 AL + Clientas 1631
g +Inventarios 2372
= - Cuentas par Pagar Proveadores 1448
3 PC.
- Dtros Pasivos Corto Plaze [Pasive Espontaneos) 436
NOF = Necesidades Operativa de Fandos 4815
= I
L=
3 + Fondos Propios B271
FONDO DE
g MANIOBRa * Deudaslargo plazo 899
g - Activos Inmovilizados
=

ND O DE MANIOBRA

2020 2021 2022 2023
3.165 3.169 3.233 3.297
1394 1425 1454 1483
2.228 2031 2,071 2113
1334 1347 1374 1402

G625 451 451 451
4829 4827 4.932 5.040

4135 4417
1.537 1.085
2831 2665

4.782 5166
1.251 L1354
2539 2413

2024 2025
3363 3430
1512 1543
2.155 2198
1.430 1458
451 451
5.150 5.262

L] osow Jvosw ] zaew L zasw ] 2asw ] 2aek

5572 6002
1463 1578
2287 2161

[ £ | =Foudods Mamishin mmm EREETEN EEXTTEN

NOF-FM -1.888

1.988 1.990

Fuente: Informes Auditados e Internos QUIMIPAC 5.4,
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.A.

1.439 933

401 157

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empress, puesto que se necesita dinero en Clientes (Cuentas por Cobrar), Existencias
(Inventario) y el mantenimiento de una caja minima; y son financiadas mayormente con las cuentas Proveedores y otros pasivos espontdneos (sin costo), cabe
resaltar que no se toma en consideracion las Obligaciones financieras con Instituciones Bancarias o la porcién corriente de Obligaciones emitidas.

Las NOF son una consecuencia directa de las politicas operativas de una empresa, si una empresa cambia su periodo de cobro, de pago, o su nivel de inventario,

sus NOF también cambiardn.

QUIMIPAC S.A.
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Anexo 7. Cilculo de Monto Mdximo de Emisicn {USD miles)
QUIMIPAC 5.A
mar-21

(Expresado en miles délares de los Estados Unidos de América)

TOTAL ACTIVOS 13.943

(-} Activos pravados 4478
Subtotal Activos libres de gravamen
[-) Activos diferidos o impuestos diferidos 141
() Activos en Litigio*® 0
(-} Monto de Impugnaciones Tributarias® o
(-) Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciaros que garanticen obligaciones 307
propias o de terceros

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los i)
cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de valores renta fija emitidos emitidos por el emisor y negociados en el mercado de 500
valores, para el caso de corto plazo considerese el total autorizado como salde en ciculacidn.

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su 2953
objeto social

(-) Inversiones en accienes en compailias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o 237

mercados mercados regulados ¥ estén vinculadas con el emisor

- = .

Cupo de emision (80% de los Activos menos deducciones ) 4179
Nivel de Cobertura [ 80% de los Activos menos deducciones / Obligaciones en circulacion) 6,86
Indicador ( Activos Libre de Gr / Obligaci en Circulacion) 9,57

* Independientes de la instancia administrativa o judicial enla que se encuentren

Fuente: QUIMIPAC 5.A
Elaboracién: CR SUMMARATINGS §.A.
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Anexo 8. Indicaderes Macroecongmicos

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

Inflacién anual (%) 34 1,1 -0,2 0,3 0,1 -0,9 0,60 1,53 -0,44
Crecimienta PIB real (%) 0,1 -1,2 2,4 1,3 0,1 7,8 -0,89 3,60 0,22
INDICADORES EXTERNOS

Cuenta corrients / PIB (%) =] 1,3 0,3 1,4 0,07 3,10 0,06 1,92 -0,07
INDICADORES FISCALES

Déficit (Superavit) del PGE /PIB (%) 4.0 5,6 5,8 3,7 2,26 5,52 4,47 1,42 1,56
Déficit (Superavit) del SPNF /PIB (%) 6,0 7.3 4.5 i3 0,1 21 3,52 2,85 1,20
Deuda piblica interna / PIB {%) 126 12,5 14,2 12,5 14,75 18,01 14,00 2,15 0,31
Deuda piblica externa / PIB (%) 20,4 25,7 30,4 32,6 38,02 45,91 32,17 9,03 0,65
INDICADORES MONETARIOS ¥ FINANCIEROS

Crédito &l sector privado 0SD+0SF (millanes §) 28.162 29,886 34,743 39,980 44.537 45,649 37159,50  7.404,70 1,00
OTROS INDICADORES

Precio del Petrolec WTI 48,7 43,3 50,8 65,2 61,8 49,1 53,16 8,48 1,02
Promedio Anual EMBI-Riesgo Pais 9955 994,9 621,3 641,1 677,6 2412,1 1057,10 685,65 -0,55

Fuente: World Economic Forum, B.M. Transparency International, The Economist Intelligence Unit, INEC, BCE, Ministerio de Finanzas.
Elaborado: Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS 5.4,
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