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RESUMEN

Calificacion Calificacion
Instrumento Revision
Asignada Anterior

Cuarta Emision de Obligaciones

a Largo Plazo Actualizacion

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

Tendencia de la Categoria: Sin tendencia

El presente Informe de Calificacion de Riesgos correspondiente ala Cuarta Emisién de Obligaciones
de la compania ETINAR 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 Publica por un
monto de hasta Tres millones seiscientos mil délares de los Estados Unidos de América (USD
3.600.000,00) para la Cuarta Emision; luego de evaluar la informacién entregada por el emisor y la
obtenida de los estados financieros auditados.

Se asigna la calificacién de riesgo “AA” para la Cuarta 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 situacion 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 informacién brindada por el EMISOR.

A fin de precautelar la propiedad intelectual de la CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. queda expresamente
limitada la divulgacion piiblica del contenido de este documento y de los informes o documentos que han derivado de la
suscripcion de un contrato previo, la divulgacion de la documentacion e informacion corresponderd tinica y exclusivamente entre
las partes, es decir, entre LA FIRMA CALIFICADORA y el EMISOR, ademds de ser incorporada en las plataformas o pdginas web
que ameriten para el desarrollo del objeto del contrato, en cumplimiento a lo dispuesto por los organismos de control y la
normativa vigente de Mercado de Valores, por ningiin motivo se podrdn realizar copia, duplicado, fotocopias, o reproduccién de
la informacion o documentacion objeto de la presente prestacion de servicios sin previa autorizacign por escrito de la
CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A, incluso cuando la informacion sea requerida por terceros relacionados al
emisor se necesitard la previa autorizacion caso contrario no podrd ser considerado como un documento emitido por la Firma
Calificadora, pudiendo ejercer las acciones legales que de esta deriven.
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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 2021. Se espera un escenario de menor polarizacion social en el corto plazo en funcion de
las posturas de las distintas fuerzas politicas.

=  Enel 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 expansién 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.

= A marzode 2021, la deuda piiblica represento el 62,50% del PIB.

=  Enel andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, 1a 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 1a deuda.

Riesgo Sectorial: Bajo

=  Elsector de la construccién es un elemento dinamizador de la economia, histéricamente representa
alrededor del 11% del PIB nacional.

= El Valor Agregado Bruto promedio (2016-2019) es de -1,00%. Al segundo semestre de 2020, el VAB
del sector decreciéo a -6,4%. La estructura del mercado es parcialmente atomizada. Presenta
dependencia de proveedores de materia prima bésica.

= Sector ciclico, depende de fases econémicas. en el afio 2020 el sector y la economia mostraron las
tasas de decrecimiento mas significativas en la tltima década como consecuencia de la emergencia
sanitaria. Se configura un escenario de lenta recuperacion.

=  Los competidores son cambiantes debido a que la cuota de mercado varia dependiendo de los
contratos presentados en el periodo. La amenaza de productos sustitutos es baja.

= Contraccion en la inversion publica y privada repercute en la construccion de nuevos proyectos.
Paralizacion de actividades de varias industrias a causa de Emergencia Sanitaria de Covid-19.

Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

= A lafecha de corte (marzo de 2021) el emisor solo mantiene vigente en el mercado de valores la
Cuarta Emisién de Obligaciones con un saldo por redimir de USD 1,62 millones.

= Laempresa cuenta con un posicionamiento de mercado fuerte y ventajas competitivas enfocadas en
tecnologia, eficiencia y métodos alternativos de financiamientos (crédito directo a clientes).

= Respecto a marzo de 2020 se observa un incremento en la participaciéon de los principales clientes.
Es importante recalcar que la alta concentracion de la demanda a marzo de 2021 configura un riesgo
intrinseco derivado de las dindmicas comerciales con los principales clientes.

= Las perspectivas de crecimiento de la empresa para el afio 2021 se ubican por USD 32 millones,
ademas de la liquidacion de ciertos proyectos y aperturas de nuevos, los cuales se encuentran en
andlisis y espera de financiamiento apropiado.

= La empresa muestra una menor eficiencia en la recuperacion de cartera en relacién con la
competencia, a pesar de la mejora evidenciada en este aspecto a marzo 2021. ETINAR S.A. presenta
un ciclo de negocio mas eficiente que el del benchmark a la fecha de corte.
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= ElROE presenta una mejora interanual, pasando de 3,83% en marzo 2020 a 5,34% en marzo 2021.
Por su parte, el ROA en el mismo periodo mejoré de igual manera pasando de 1,01% en marzo 2020
a1,38% en marzo 2021.

* Elindicador de Utilidad /Ventas se ubicé en 1,75% a la fecha de corte (marzo de 2021), mientras que
en marzo 2020 y diciembre 2020 se ubicé en 2,20% y 1,44% respectivamente, evidenciandose una
leve tendencia creciente en los tiltimos periodos.

=  Adicionalmente, el indicador de Ventas/Activos pas6 de 45.95% en marzo 2020 a 79,11% en marzo
2021 en contexto del incremento sustancial en las ventas, variacién contraria a la leve tendencia
decreciente que se venia presentando en el indicador.

El indicador Margen Bruto/Ventas mostré una tendencia creciente en el analisis historico, no
obstante, a marzo de 2021 presenta una variacion interanual de -1,55 puntos porcentuales.

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial: Bajo

= La empresa esta presidida por el Presidente, encargado de la parte técnica y el Gerente General de
coordinacion de las dreas y estrategia de la organizacion quienes tienen elevado conocimiento del
sector y estabilidad en sus posiciones. El Manual de Gobierno Corporativo se encuentra en gestion de
aprobacion.

= ETINAR S.A. cuenta con varios departamentos, encabezados por el Gerente General. La compaiiia
cuenta con gerencias para las principales dreas y dentro de cada obra en ejecucion existen grupos de
trabajo dirigidos por el director de obra, residente administrativo y residentes para campo de
ingenieria.

= Para 2021, los objetivos se centraran en proyectos del sector privado, los cuales aseguran niveles de
pagos, ademdas de continuar con su estrategia de seleccion de proyectos con mayores niveles de
rentabilidad antes que por volumen de ventas, lo cual determina un plan de trabajo estructurado para
el largo plazo.

Riesgo de la Estructura Financiera: Bajo

= FEl total de Activos a marzo 2021 es de USD 28,67 millones y las principales cuentas son: cuentas
por cobrar a clientes con el 47,04%, otros activos corrientes con el 17,71% y otros activos no
corrientes con el 24,88%. En contraste con marzo de 2020 los activos totales presentaron una
variacién de 1,98% en marzo de 2021.

= Los pasivos con costo en marzo 2021 son de USD 3,36 millones de los cuales el 52,93% son de corto
plazo y el 47,06% de largo plazo, se evidencia que la estructura de financiamiento en el periodo
analizado se ha mantenido estable. En el comparativo con marzo de 2020, los pasivos con costo a
corto plazo decrecieron en -13,18%, mientras que los pasivos con costo a largo plazo decrecieron
en 40,48%.

= Laempresaenelacumulado de marzode 2021 presenté ingresos por USD 3,94 millones, en relacion
con el comparativo al mes de marzo 2020 se observa un crecimiento del 22,20%. El comparativo
del afio 2020 con el 2019 muestra un decrecimiento de -10,95%.

= A pesar de las afectaciones en el sector, la empresa no ha presentado pérdidas en el anlisis
historico. ETINAR S.A. presento al cierre del 2020 una utilidad neta de USD 317 mil; mientras que a
marzo de 2021 USD 150 mil (variacion interanual del 110,86%) lo cual se valora positivamente.

= La empresa no muestra una capacidad adecuada para cubrir sus operaciones en el corto plazo dado
que su indicador FM/NOF es de 0,65 veces en marzo de 2021. En el andlisis historico del indicador
se observa que, en el 2018, 2019, diciembre 2020 y marzo de 2020 fue también menor a la unidad.

= A la fecha de corte (marzo de 2021), el indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto
Financiero) en el acumulado de 12 meses fue de 3,76 veces (mejorarespecto amarzo 2020 en donde
fue de 1,85).

= el ratio Deuda/Ebitda en términos absolutos a marzo de 2021 es de 1,55 veces e histéricamente se
ha ubicado en niveles por encima de sus comparables (1,08 veces), siendo el promedio de la
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empresa de 3,19 veces. Respecto a marzo de 2020 la empresa muestra una mejora notable en el
indicador, dado que en ese mes fue de 5,80.

= Al analizar las proyecciones en su conjunto, se evidencia que el escenario estindar (apegado a la
realidad) y el escenario pesimista I el emisor no presentaria limitaciones para redimir el pasivo con
costo en el corto plazo; sin embargo, en el mediano y largo plazo la capacidad de cobertura se
deteriora.

Riesgo de Posicionamiento de Valor en el Mercado: Bajo

= El Endeudamiento Patrimonial para marzo de 2021 fue 2,87 veces, superior al presentado por la
industria (2,05 veces) y al observado en marzo de 2020 (2,4 veces).

=  Etinar S.A. cumple con la Garantia General y Resguardos de Ley establecidos por la Normativa. La
relacién de Obligaciones en circulacion sobre Activos Libres de Gravamen represento el 7,41% e
inferior al 80% establecido.

= La empresa cuenta con Resguardo Voluntario correspondiente a valor a pagarse a través de una
poliza, certificado de depdsito a plazofijo o fianza bancaria en una entidad financiera con calificacion
de riesgo no inferior a AAA- cedida al representante de los obligacionistas.

=  Ellimite de endeudamiento comprendido entre pasivo con costo/ patrimonio, a marzo de 2021 fue
de 0,47 veces y no excede el limite de 3 veces establecido.

DESCRIPCION DE EMISOR

ETINAR S.A. es una empresa constructora ecuatoriana, se constituye en la ciudad de Guayaquil el 21
de septiembre de 1973 y fue aprobada por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros el
10 de noviembre del mismo afio, desde entonces, su principal objetivo es la construccién de
edificaciones civiles y de obras de infraestructura urbanas y rurales. Su principal linea de negocios
es la construccion de obras privadas, en la que se incluyen universidades, conjuntos residenciales,
edificios privados, entre otros. Adicionalmente, brinda servicios relacionados con administracion de
obras, lo cual abarca actividades relacionadas con planificacién, presupuesto y optimizacion de
estudios técnicos. Finalmente, otras de sus fuentes de ingresos es el alquiler de maquinaria. La
empresa seguira enfocada en la construccion privada.

En lo que va del presente afio, en el acumulado de enero a marzo 2021 las ventas de la empresa
ascendieron a USD 3,95 millones y utilidad operativa de USD 227 mil, cuenta con 340 colaboradores,
distribuidos entre las areas gerenciales y operativas; manteniéndose constante en contraste a marzo
de 2020. Respecto a marzo de 2020, las ventas presentaron un crecimiento del 22,20%.

Hechos relevantes

= A mediados del mes de marzo de 2020, 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 ciertas industrias. ETINAR S.A. detuvo sus operaciones por el lapso de 40
dias. La industria de la construccion fue una de las primeras en reanudar sus actividades.
Adicionalmente, la empresa no se acogié a diferimiento de pago con instituciones
financieras.

= Mediante la resolucion JPRMF-2020-0113-0 de abril emitida por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera, establece la posibilidad de modificaciones de contratos
de emisién de obligaciones para vencimientos de pagos de 120 dias posteriores a la vigencia
de dicha resolucion. En base a este escenario, ETINAR S.A. no solicita aplazamiento de
obligaciones contraidas.

ETINARS.A. MAYO 31,2021 5
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ICR-MV-2021-034

DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcion de la Cuarta Emision de Obligaciones

ETINAR S.A.

Cuarta Emision de Obligaciones de Largo Plazo

Monto Aprobado de la Emision
Resolucion de Aprobacion
Junta de Accionistas

Titulos de las Obligaciones
Clase y Plazo del Programa
Rescates Anticipados

Contrato Underwriting

Tipo de Oferta

Sistema de Colocacion

Tasa de Interés

Agente Colocador y Estructurador
Agente Pagador

Tipo de Garantia
Amortizacion de Capital

Pago de Interés

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas

Garantias Adicionales

Resguardo Voluntario

Limite de Endeudamiento

USD 3,600,000.00
SCVS-INMV-DNAR-2018-00006909
2/5/2018

Desmaterializados a través del Depdsito Centralizado de Liquidacion y
Compensacion de Valores DECEVALE S.A.

Clase 1: 1,800 dias

No contempla rescates anticipados

No contempla contrato de underwriting
Piiblica

Bursatil

8,00% Fija Anual

Casa de Valores ADVFIN S.A.

Deposito Centralizado de Liquidacion y Compensacién de Valores
DECEVALE S.A.

Garantia General
Pagos trimestrales
Pagos trimestrales

Se destinaran el 100% de los recursos obtenidos de la emisién a la
sustitucion de pasivos. Con los fondos provenientes de la emision de
cancelaran préstamos que mantiene la compafia con instituciones
financieras

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

No

Se mantendra a partir de la primera colocacion y conforme se vaya
colocando la Cuarta Emision de Obligaciones, el valor correspondiente a
pagarse a los obligacionistas a través de una poliza, certificado de
deposito a plazo fijo o flanza bancaria en una entidad financiera con
calificacion de riesgo no inferior a AAA-, debidamente cedido a favor del
representante de obligacionistas quien, en caso de incumplimiento del
emisor por mas de 72 horas, podra utilizar el presente resguardo de
manera inmediata y sin autorizacion adicional, para cancelar el
dividendo a los obligacionistas; no obstante, de llegar a utilizarse el
presente resguardo, el Emisor establece la obligatoriedad de reponerlo
las veces que fuere necesario.

Mantener una relacion pasivo con costo de hasta 3 veces frente al
patrimonio en todo momento mientras esté vigente la emision.

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

De acuerdo con la normativa vigente, los valores emitidos contaran con una Garantia General. La

compaiiia se compromete a mantener un nivel de endeudamiento por medio de la relacién pasivo

con costo de hasta 3 veces frente al patrimonio en todo momento mientras esté vigente la emision.

Ademas de proporcionar informacién financiera que fuera requerida por el Representante de

Obligacionistas.

1 Art. 162 del Libro II del Codigo Organico Monetario y Financiero

ETINARS.A.
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MONTO MAXIMO DE EMISION

El instrumento esti respaldado con garantia general por parte de ETINAR S.A. Larelacién porcentual
del ochenta por ciento (80%) establecida debera mantenerse hasta la total redencién de todos los
valores en circulacion.

El 809% del total de Activos menos las deducciones de la normativa fueron de USD 19,79 millones
(cupo de la emision); evidenciando un nivel de cobertura de 10 veces sobre el saldo de capital de las
obligaciones en circuacion; mientras que el indicador Activos libres de gravamen sobre el saldo en
circulaciéon es de 13,50 veces, cumpliento ampliamente con lo estipulado en la normativa
vigente.Asimismo, el indicador de Obligaciones en circulacién sobre activos libres de gravamen fue
7,41%.

Procesos Legales Activos

De acuerdo con la pagina del Servicios de Rentas Internas, ETINAR S.A. hasta noviembre de 2020, no
registra deudas en firme por concepto de obligaciones tributarias o laborales; adicionalmente, en el
portal del Consejo de la Judicatura no se evidencian contingentes legales que configuren un riesgo
para el desenvolvimiento natural del negocio.

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 petréleo,
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 de la
Repiblica del Sr. Guillermo Lasso Mendoza y las coyunturales declaraciones de lideres politicos
(incluida la oposicién) en torno a estos resultados y expectativas de gobernabilidad, se configura un
escenario de menor polarizacion 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 ya posicionado ha hecho anuncios importantes los cuales se enfocan en cambios
institucionales y normativos importantes como lo son: la eliminacién de la Secretaria Nacional de
Educacién Superior Ciencia y Tecnologia, eliminacion del Consejo de Participacion Ciudadana y
Control Social (reforma ala Ley de Educacién Superior), vacunar a 9 millones de ecuatorianos en los
primeros 100 dias de gobierno, incremento del salario basico a USD 500, eliminacién del impuesto
de 2% de utilidades alas 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 posicion respecto al 2019, ubicindose por encima de paises de la region 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%

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 comparacion con los pares
econémicos de un pais. El indice considera factores como nutricién y salud, cobertura de servicios, seguridad, acceso a
conocimiento, medioambiente, libertad, inclusion y derechos humanos.

ETINARS.A. MAYO 31, 2021 7
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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 adem3s 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 dindmicas del ciclo econémico (recuperacion y
expansion de la economia posterior a larecesion).

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 mejoré su puntaje en el pilar de
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 historico se evidencia un decrecimiento constante en los ingresos del Estado
desde el ano 2016 (exceptuando el afio 2018 en donde la variacion anual de los ingresos fue de
11,07%) hasta el 2020. En el tultimo 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 expansion 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 INgresos » Ingresos Petroleros Ingresos No Petroleros

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

3 The Global Competitiviness Report: How Countries are Performing on The Road to Recovery (Special Edition 2020).
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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 variacion trimestral, aunque con una desaceleracion constante. En el cuarto trimestre
de 2019 y primer trimestre de 2020 empez6 un decrecimiento de la economia como consecuencia de
la contraccién del consumo, exportaciones y la formacion bruta de capital fijo. La emergencia
sanitaria que golpeo al pais empez6 en el mes de marzo 2020, de la cual se derivaron una serie de
factores que agravaron los problemas macroeconémicos existentes, dando como resultado una tasa
de decrecimiento del PIB en el segundo trimestre 2020 del -10,9% (variacién negativa mas
significativa en la historia del pais desde que existe registro). Posterior a la fuerte contraccién
econdmica, en el ltimo semestre de 2020 el PIB presenté 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
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 afio 2020, respondiendo a un manejo responsable
de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Como consecuencia de la agudizacion de
la crisis econémica 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 configurdndose como una fortaleza para impulsar el crecimiento de
la economia ecuatoriana. Los principales productos exportables siguen siendo el camarén, 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
petréleo configuran un escenario favorable para el Ecuador.
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Tabla 2. Precio del Barril de Petroleo WTI

Precio petroleo WTI (5

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

Elaboracién: 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 margenes permitidos por La Ley y sobrepasando la sostenibilidad financiera técnica esperada.
El incremento constante del endeudamiento publico con respecto al PIB confirma la existencia de
problemas estructurales en las finanzas piblicas. Las calificaciones de riesgo soberano para el pais
se han mantenido estables en el tltimo 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

calificacion

La calificacion de riesgos baja

Bt a0 de CaalaCaa3
La calificacién de los bonos
017092020 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 historico. 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 piblica 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

ETINARS.A. MAYO 31, 2021 10



;@ SUMMARATINGS —

CALIFICADO OTERA D E R rese6 os

deuda publica 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 Ecuador y 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 unareduccion de USD 3.549 millones.

Analizando los indicadores de endeudamiento ptiblico, 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 ptblica representé 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 tiltimos meses.
La cuenta corriente en el cuarto trimestre de 2020 fue de USD 765,8 millones. Las expectativas de
mejora de este indicador son favorables en contexto del impulso y proyeccion 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) mostré
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
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) proyect6 una inflacion 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 ala baja. Desde abril de 2020 a la fecha actual la tasa de la FED
se ha mantenido en 0,25%, misma que se mantendri 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 configurdndose como una fortaleza dentro del eje
macroecondémico al ser un actor fundamental para impulsar el crecimiento. El cambio de Gobierno y
altos funcionarios de entidades estratégicas para el sector, en contexto del proceso de transicién que
el pais atraviesa, serd un factor que influira en las expectativas a corto y mediano plazo del sistema
financiero y monetario ecuatoriano.
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RIESGO SECTORIAL

Fuerzas competitivas del sector

El sector de la construccién representa una pieza fundamental dentro de la economia nacional, esto
debido a que es un sector que crea plazas de empleos tanto directas como indirectas, ademas de
dinamizar otros sectores. En promedio, dicho sector representa alrededor del 11% del PIB nacional;
no obstante, se estima que para el 2021 el sector represente apenas el 7,22% del PIB. El mercado
cuenta con tres principales segmentos: construcciéon de edificios, obras de ingenieria civil y
actividades especializadas en la construccion. Adicionalmente, una de las principales fuentes de
ventas del sector se centra en la construccion de edificios residenciales y casas familiares.

Respecto a las fuerzas competitivas, el sector requiere de un elevado nivel de inversién de capital
tanto para maquinaria como para mano de obra (conocimientos técnicos), las empresas grandes son
aquellas que tienen un alto nivel de logistica y a la vez trayectoria que les permite ganar mercado y
al mismo tiempo incursionar en otros servicios de la cadena de valor; lo cual genera barreras de
entradas altas y que los nuevos competidores se reduzcan. Por otro lado, la materia prima bésica
para construccion (productos obtenidos en canteras) se concentra en productores locales. Asimismo,
productos clave en construccion: cemento y acero se concentra en un reducido mimero de actores.
Se puede decir que los insumos utilizados dentro de este sector son de baja diversificacion y bajo
costo, que tiene cierta dependencia de proveedores. Materiales mas especializados (electrdnicos)
provienen generalmente de proveedores extranjeros, los cuales se rigen en base a impuestos
arancelarios, lo cual disminuye al poder de negociacién de las empresas del sector con los
proveedores.

Por el lado de los clientes, la demanda proviene desde grandes compradores como Gobiernos,
municipios y otras instituciones, hasta los pequefios consumidores individuales de viviendas. En lo
que respecta a los niveles de negociacion, el primer grupo tiene un alto poder, debido a que se
realizan los contratos por medio de concursos ptiblico, mientras que, los consumidores individuales
poseen un bajo nivel de negociacion con la empresa constructora. En lo referente a la entrada de
nuevos productos sustitutos, no se evidencia una amenaza marcada. Dentro del segmento de
construccion de viviendas, el riesgo de sustitucion se puede observar por medio de una tendencia al
arredramiento o remodelacién de espacios. Sin embargo, en la categoria de obras civiles la amenaza
de sustitucion es baja debido a las escasas alternativas en este segmento.

Lo que marca la diferencia entre los competidores es la oferta atractiva de complementos o uso de
materiales y mano de obra de alta calidad, asi como su trayectoria en el mercado. Por lo que se
concluye que el nivel de rivalidad del sector es moderado, pese a la contraccién del sector en los
ultimos afos.

Analisis de los Principales Factores Ciclicos y de Crecimiento del Sector

El sector de la construccion se caracteriza por ser ciclico, puesto a que su desempefio depende las
diferentes fases del ciclo econémico. Es asi como, dentro de periodos de crecimiento, el sector
presenta comportamientos similares, especialmente cuando existe mayores niveles de inversiéon
interna originada por el Estado; no obstante, en periodos de contraccion econémica, el sector tiene
altos niveles de afectacién. Adicionalmente, se evidencia déficit habitacional debido al limitado
acceso a créditos o a la ausencia de préstamos hipotecarios a tasas asequibles dentro sistema
financiero.

De este modo, en el Grafico N21 se puede observar el comportamiento del Valor Agregado Bruto
(VAB) del sector construccion, como se evidencia que en el afio 2015 la tendencia del sector fue
decreciente, y se observa una disminucion muy marcada en el afio 2016, esto como consecuencia de
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reduccion en inversion publica y la vigencia de la Ley de Plusvalia®. No obstante, para afios
posteriores el VAB del sector todavia se ubica en zona negativa. Adicionalmente, desde el cuarto
semestre de 2019 se observa una disminucién de 1,78% en el sector producto de la recesion
econdémica que empezd a atravesar el pais en ese periodo. Posteriormente, en el afio 2020 el sectory
la economia mostraron las tasas de decrecimiento mas significativas en la ultima década como
consecuencia de la emergencia sanitaria.

Grdfico 1. Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) sectorial y del PIB (ddlares del 2007)
6,0
4.0

12,0

2016 2017 2018 2019 2020

PIB /AR Construccion

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

Se evidencia una ligera recuperacion del sector desde el cierre del tercer trimestre de 2020, dado que
se han registrado mayor ntimero de afiliaciones en el sector de la construccién, adicionalmente como
medidas para mitigar el impacto de la Pandemia por Covid-19 el Ministerio de Desarrollo Urbano y
Vivienda (MIDUVI) y el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) han desarrollado
varias estrategias con otros organismos internacionales para dinamizar el sector y cubrir el déficit
de vivienda; como por ejemplo proyectos estatales “Casa para todos” cofinanciado por el Estado, el
BID y la CAF. Es importante recalcar que, en el contexto de la contraccion de la demanda agregada
nacional, se espera una lenta recuperacion del sector en 2021 respecto al 2020. Analizando las
variaciones en conjunto de la economia y el sector, este se cataloga como un sector ciclico.

Considerando las 105 empresas comparables por niveles de ingresos y que se encuentran dentro de
la misma actividad econémica que ETINAR S.A,, las ventas reales en el 2019 fueron USD 302,88
millones, lo cual representa una reduccion de 2,85% respecto a 2018. Por otro lado, el EBITDA
ascendié a USD 36,44 millones; mientras que, la capacidad de generar flujos medida por el
EBITDA/Ventas fue de 12,03%, y se evidencia un aumento respecto al periodo anterior (10,19%) en
este indicador, esto como respuesta de la ligera recuperacién del sector en los tres primeros
trimestres del 2019.

4 Ley cuyo objetivo era evitar la especulacion sobre el valor de las tierras y fijacién de Tributos, la cual fue derogada a inicios
de 2018.

5 Se considero el Codigo CIIU F4100.10 que define: construccion de todo tipo de edificios residenciales: casas familiares,
individuales, edificios multifamiliares, incluso edificios de alturas elevadas, viviendas para ancianatos y casas. Adicionalmente,
se eligieron las empresas dentro de la muestra de competidores alas lineas de negocio de ETINAR S.A., que define su operacion
principal como contratista publico/privado y desarrollador inmobiliario. Las empresas seleccionadas fueron: Elot,
Construccionesy Servicios C. Ltda., Etinar S.A., Inmomariuxi C.A., Ripconciv Construcciones Civiles Cia. Ltda., Ritofa S.A., China
15th Metallurgical Construcction Group CO., LTD. Concesionaria del Guayas CONCEGUA SA., Ekron Contrucciones S.A.,
Industria Metal Mecanica Constructora IMETECO S.A., Wileny S.A.
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Tabla 4. Indicadores Generales

Ventas Mies USD EBITDA | A%EBITDA JEBITDA/Ventas (%)

2017 269.837 32321 11,98%
2018 311.760 15,54% 31.778 -1,68% 10,19%
2019 302.884 -2,85% 36.439 14,67% 12,03%

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

Regulaciones del Sector

El sector de la construccion es uno de los principales contribuyentes a la economia en términos de
empleo, inversion y produccién. No obstante, la disminucién de inversion privada y la contraccién de
gasto ptiblico ha repercutido en las empresas perteneciente a este sector.

Es asi como el sector de la construccion, depende del acceso a materias primas y bienes de capital
necesarios para su produccion especializada, en los que algunos de los insumos provienen del
exterior. En este contexto, en 2015 entra en vigencia el pago de impuesto (salvaguardia) a productos
al 32% de las importaciones generales, rubro que trajo efectos negativos en el sector hasta mediados
de 2017. Afio en el cual se elimina dicho tributo.

En marzo de 2020 y mediante Decreto Ejecutivo N21017, se establece estado de excepcién 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.

Finalmente, a inicios del mes de septiembre de 2020 mediante Decreto 1137 firmado por el ex
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 decisién se prevé recaudar aproximadamente USD 300 millones.

RIESGO DE LA POSICION DEL EMISOR Y GARANTE

ETINAR S.A. fue constituida en Guayaquil el 21 de septiembre de 1973 e inscrita en el registro
mercantil el 23 de septiembre del mismo afio. Opera dentro del sector constructor en proyectos tanto
publicos como privados. Tiene amplia experiencia en el mercado con 47 afios en todo tipo de
proyectos, con énfasis en la coordinacion general de obras. Su principal linea de negocios es la
construcciéon de obras privadas, no obstante, se ha destacado en la ejecucion de obras priblicas
emblematicas como: Malecén 2000, Metrovia, Puerto Santa Ana, Avenida del Bombero, Plaza De la
Administracién en Guayaquil, Edificio Sede de Unasur en Quito y otros proyectos en otras provincias.
A la fecha de corte (marzo de 2021) el emisor solo mantiene vigente en el mercado de valores la
Cuarta Emision de Obligaciones con un saldo por redimir de USD 1,62 millones.

Posicion Competitiva del Emisor

El segmento en el que opera ETINAR S.A. es la construccion de todo tipo de edificios residenciales:
casas familiares, individuales, edificios multifamiliares, incluso edificios de alturas elevadas,
viviendas para ancianatos y casas. Su objeto principal es con actividades relacionadas con el ejercicio
de ingenieria y arquitectura. Dentro de su segmento se encuentra varias empresas tanto locales como
extranjeras.

Entre las ventajas comparativas y competitivas son:

=  Reputacién de la empresa, debido a su larga trayectoria.

= Participacién en la construccion de proyectos emblematicos del pais (Edificio Unasur,
Malecén 2000, Puerto Santana).

=  Empresa pionera en edificaciones multifamiliares y obras de infraestructura.
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= Tecnologia de punta, la cual le permite brindar un servicio eficiente y oportuno.
= Implementacién de métodos alternativos de financiamiento para proyectos, sistemas de
crédito directo para clientes.

Principales Competidores

Al analizar la competencia de ETINAR S.A. y dentro del sector en el que opera, se observa la existencia
de varios oferentes del tipo de servicio. El sector se caracteriza por el elevado grado de concentracién
de los principales referentes del sector; no obstante, al ser ETINAR S.A. una constructora mediana
sus comparables se determinan en esta misma categoria. Cabe recalcar que debido a la naturaleza
del sector es complicado determinar una participacion de mercado a la fecha de corte. Los principales
competidores de acuerdo a su actividad especifica son:

e Inmomariuxi C.A.
e Constructora de Disefios Productivos CONSTRUDIPRO S.A.
e Corporacion Celeste Cia. Ltda .CORPACEL

La competencia presenta experiencia dentro del mercado. No obstante, lo que hace destacar a
ETINAR S.A. es suamplia experticia y trayectoria dentro del campo de la construccién. En lo referente
a productos sustitutos, se evidencia una amenaza intermedia, que se puede ocasionar por
arrendamiento de piezas y remodelaciones de construcciones previamente realizadas. Una de las
desventajas que muestra el sector en general es la disminucién de inversién publica debido a la
recesion que atraviesa el pais.

Principales Clientes

Al considerar los 9 principales clientes de ETINAR S.A. se observa que el 100% de este grupo
pertenece al sector privado. Adicionalmente, se evidencia que la totalidad del grupo no tiene relacién
conla empresa. Los tres principales clientes de la empresa concentran el 70,80% de la participacion.
El principal cliente/proyecto a marzo de 2021 es PLATINUM II con una participacion del 37,58%,
seguido de TORRE MILLENIUM Y FIDEICOMISO MERCANTIL PORTONOVO con el 16,82% y 16,40%
respectivamente. Respecto a marzo de 2020 se observa un incremento en la participacion de los
principales clientes. Es importante recalcar que la alta concentracién de 1a demanda a marzo de 2021
configura un riesgo intrinseco derivado de las dinamicas comerciales con los principales clientes.

Es importante notar que ETINAR S.A. brinda créditos a sus clientes, estos pueden ser directos o
hipotecarios. En promedio los créditos directos bordean el 25% del precio de venta, los créditos
hipotecarios 75%, y presenta convenios con instituciones financieras ptblicas y privadas
reconocidas en el medio. Asimismo, el promedio de monto de reservas para la construccion de
proyectos para clientes es de USD 1 mil y en otros casos el porcentaje de entrada promedio es de
15%.
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Tabla 5. Principales Clientes

PLATINIUMII 15.64% 37.58%
TORREMILLENIUM 0.00% 16.82%
FIDEICOMISO MERCANTIL PORT ONOVO 3,68% 16,40%
INTERHOSPITAL TORRES 0.27% 6.27%
‘:;)NI':II‘[;:STRAC[ON AGORA MEDICAL 0,90% 5.10%
ADMINISTRACION GRANOLLERS 3.07% 3.09%
PLATINIUM 0.00% 1.01%
VILLASEL FORTINPROYECTO 0,10% 0.34%
LEEQI:;;E?P{TAL CONSULTORIOSY 0.22% 0,28%
ADMINISTRACION AGORA XXI 1,55% 0.11%
Otros 74.57% 12,99%
Total 100,00% 100,00%

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

Principales Proveedores

Con relacion a los proveedores, la empresa trabaja con numerosas personas tanto naturales como
juridicas. De este modo, ETINAR S.A tiene relacion con subcontratistas, los cuales ofrecen servicios
que representan montos considerables para los diferentes proyectos. En promedio cada uno de ellos
factura USD 500 mil. De este grupo, el 100% son empresas nacionales y se evidencia que los
principales servicios que se otorga a ETINAR S.A. para la conclusién de sus proyectos se deriva a
actividades relacionadas con la instalacién de accesorios eléctricos, lineas de telecomunicaciones,
climatizaciéon, equipo de fontaneria y sanitario, entre otras. Adicionalmente, se mantiene
subcontratos con empresas proveedoras de materias primas, siendo la principal el cemento y acero.
El poder de negociacion con proveedores, es moderada debido a que en el mercado se pueden
encontrar varias empresas proveedoras de servicios complementarios a la construccion.

Tabla 6. Proveedores

U4 Participacion 9 Participacion

MACONSA 17.45% 11.62%
HOLCIM 2,85% 0.00%
HERCULES 22,18% 31.28%
AGI 26,17% 29,94%
CONSULAMBIENTE 4,06% 0.00%
MULTITECNOS 22,.25% 2243%
DOLMEN 5.03% 4.74%
OTROS 0.00% 0.00%
Total 100,00% 100,00%

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

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

ETINAR S.A. cuenta con una importante cartera de obras en ejecucién. Es importante destacar que
este sector presenta un alto nivel de fluctuacion debido a que el nivel de ingresos y por ende la
participacién en el mercado dependa del surgimiento de nuevos contratos y de su firma al cierre de
cada afio.
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El giro principal del negocio se relaciona con actividades de construccién, en ella se definen dos
grandes divisiones: como contratista ptblico/privado y como desarrollador inmobiliario privado.
Entre sus principales servicios, se encuentran los servicios de construccién, administracion de obras,
alquiler de maquinaria y disefio/estudios. De este modo, la principal linea de negocio que genera
mayor nivel de ingresos es la construccion de obras privadas, para marzo de 2021 represent6 el
87,09% del total y ascendi6 a USD 18,58 millones (informaciéon acumulada 12 meses).
Historicamente, esta es la linea con mayor nivel de participacion y evidencia una tendencia estable y
creciente en los siguientes afios, dado el enfoque en este sector por parte de la empresa. No se
evidencian contratos de obras publicas, lo cual es un escenario favorable en términos de
recuperacion de cartera. El porcentaje complementario de los ingresos se concentra en reembolso
de gastos. La estructura de los ingresos se mantiene estable respecto a marzo de 2020. A marzo de
2021 se observa un crecimiento interanual de las ventas del 0,94%.

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

OBRAS PRIVADAS 18.546 87,76% 18013 87,46% 18579 87,09%
REEMBOLSO DE GASTOS 2588 1224% 2.582 12,54% 2753 1291%
Total 21133 100,00% 20.595 100,00% 21.332 100,00%

Fuente: ETINAR SA.

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Las perspectivas de crecimiento de la empresa para el afio 2021 se ubican por USD 32 millones,
ademas de la liquidacién de ciertos proyectos y aperturas de nuevos, los cuales se encuentran en
analisis y espera de financiamiento apropiado. Se esperan ejecutar alrededor de 6 nuevos proyectos
enlossiguientes 12 meses. No obstante, es importante notar que la economia nacional presenta poco
dinamismo y al pertenecer a un sector ciclico, se pueden presentar escenarios desfavorables para la
empresa.

Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio
Tabla 8. Eficiencia Operativa y rentabilidad

Promedio Industria ETINARS.A.

62 73

Dias de cartera d 144 129 312 193 214
Dias de inventario d 212 84 : 2 55 0 0
Dias de proveedores d 67 83 35 52 54 44 35
Ciclo de conversion de efectivo d 207 75 110 78 260 149 179
Utilidad/Ventas % 4,67% 5,74% -1,30% 1,48% 2,20% 1,44% 1,75%
Ventas /Active Yo 92,66% 83,17% 100,54% 8817% 4595% 8335% 79,11%
Margen Bruto / Venta % 21,70% 24,78% 3,76% 19,34% 21,82% 20,75% 20,26%
ROA % 4,33% 4,77% -1,31% 1,31% 1,01% 1,20% 1,38%
ROE % 14,26% 14,57% -5,04% 4,94% 3,83% 4,37% 534%

*Informacidn interanual acumulada 12 meses

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

La empresa muestra una menor eficiencia en la recuperacion de cartera en relaciéon con la
competencia, a pesar de la mejora evidenciada en este aspecto a la fecha de corte, pasando de 312
dias en marzo de 2020 a 214 dias en marzo de 2021. Estos resultados se explican principalmente a
la reactivacion de la actividad productiva y comercial en el pais. Cabe recalcar que hasta el 2019 la
empresa mostraba una tendencia decreciente en el indicador. Debido al giro del negocio la empresa
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no registra inventarios significativos, por lo cual los dias de inventario presentan valores cercanos a
0, no se evidencian cambios en el modelo de negocio y valores de los inventarios a marzo de 2021.

En lo que respecta a los dias de proveedores se observa una tendencia decreciente en el tltimo afio
(a la fecha de corte). A marzo de 2021 los dias de cuentas por pagar se ubicaron en 35 dias, lo cual
significa una disminucién de 19 dias respecto a marzo de 2020. Con respecto al rendimiento de la
industria la empresa se ubica en una posiciéon desfavorable. En el contexto de las variaciones
descritas, el ciclo de conversion de efectivo presenta una mejora a la fecha de corte (marzo 2021),
ubicdndose en 179 dias; mientras que en marzo de 2020 este fue de 260 dias. ETINAR S.A. presenta
un ciclo de negocio mas eficiente que el del benchmark a la fecha de corte.

Analizando los principales indicadores de rentabilidad de la empresa se observa una mejora
generalizada a marzo 2021. El ROE presenta una mejora interanual, pasando de 3,83% en marzo
2020 a 5,34% en marzo 2021. Por su parte, el ROA en el mismo periodo mejord de igual manera
pasando de 1,01% en marzo 2020 a 1,38% en marzo 2021. En el andlisis comparativo con la industria
tanto en el retorno sobre activos y retorno sobre patrimonio la empresa se ubica en una posicién
desfavorable.

El indicador de Utilidad/Ventas se ubico en 1,75% a la fecha de corte (marzo de 2021), mientras que
en marzo 2020 y diciembre 2020 se ubicé en 2,20% y 1,44% respectivamente, evidencidndose una
leve tendencia creciente en los tltimos periodos. Adicionalmente, el indicador de Ventas/Activos
paso de 45.95% en marzo 2020 a 79,11% en marzo 2021 en contexto del incremento sustancial en
las ventas, variacion contraria a la leve tendencia decreciente que se venia presentando en el
indicador. En los indicadores Utilidad/Ventas y Ventas/Activos la empresa se ubica por debajo del
rendimiento de la industria. Finalmente, el indicador Margen Bruto/Ventas mostré una tendencia
creciente en el andlisis histérico, no obstante, a marzo de 2021 presenta una variacion interanual de
-1,55 puntos porcentuales. Respecto a la industria la empresa se ubica dentro del promedio de la
industria en este aspecto.

RIESGO POSICION DE ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL
Evaluacion de la Administracion y Gobierno de la Corporacion

Segtn el Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, ETINAR C.A. registra una
nomina de accionistas conformada por once personas, cinco son juridicas y 6 naturales. La empresa
Predial e Inversionista LIPIDAVA S.A. es el accionista mayoritario con 39,64% del total de capital
suscrito, el cual asciende a USD 2,90 millones.

Tabla 9. Participacion Accionaria (USD miles)

I Sy e

MEGATRADING S.A. ECUADOR 1.076,025 38,71%

2 PREDIAL E INVERSIONISTA LIPIDAVA S A. ECUADOR 1.147,708 41,29%
3 Otros ECUADOR 671,750 20,00%
TOTAL 2.895 100,00%

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

En lo que refiere a empresas vinculadas, segtin el Portal del ente de control, los socios accionistas
muestran vinculacion con empresas relacionadas al giro de negocio de ETINAR S.A. y otras industrias.
El accionista principal tiene participacién accionaria en 4 empresas activas: Constructora Arrecife
S.A, Xeterrenos S.A., Representaciones y ventas S.A. REVE y Etinar S.A. El segundo accionista
mayoritario, Megatrading S.A. presenta participacion accionaria en 5 empresas activas: Etinar S.A,,
Vanton S.A., Menpasa S.A, Vigerano S.A. y Denapor S.A. Es importante recalcar que la estructura
accionarial no presenta cambios significativos a marzo de 2021 respecto a periodos de analisis
anteriores.
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Por el lado de la administracién, el Ing. José Antenor Macchiavello Almeida ocupa el cargo de
Presidente Ejecutivo y es uno de los fundadores de la empresa; se valora positivamente la experiencia
en el cargo y el sector del presidente ejecutivo (21 afos), factor clave para la toma de decisiones en
situaciones de estrés. Por otro lado, el Ing. Guillermo Andrés Arosemena Jouvin ocupa la posicién de
Gerente General, quien pertenece ala empresa desde 1999. Adicionalmente, 1a Gerencia Técnica y la
Gerencia Administrativa estan ocupadas por Eduardo Cérdoba y Stanley Gomez respectivamente.

La empresa tiene una fuerte trayectoria en el mercado ecuatoriano y sus principales directivos han
trabajado en el crecimiento de la organizacién y el cumplimiento de su misién y visién corporativa.
La empresa cuenta con Manual de Gobierno Corporativo y directrices para la Division de Funciones.
Es importante sefialar que en el 2020 la empresa no consiguié un cumplimiento 6ptimo del
presupuesto 2020 debido principalmente a los efectos negativos derivados de la pandemia Covid 19.

Gobierno de la Corporacion

ETINAR S.A. tiene como principal érgano de administracion a la Junta General de Accionistas. La
empresa, esta presidida por el Presidente, dedicado al correcto funcionamiento de la parte técnica; y
el Gerente General a la coordinacién, logistica y estrategia de la organizacion. La empresa posee un
Manual de Gobierno Corporativo, el cual estd en gestién de aprobaciéon, pero se evidencia la
implementacion de manuales que regulan el funcionamiento de diversas operaciones que se deben
cumplir en todas las ireas.

El Directorio de la empresa se retine mensualmente, sobre la administracion de la compania, el
Gerente General tiene mas de 15 afios de experiencia en la posicion y se retine semanalmente con la
Jefaturas, en las que se analizan diferentes temas relevantes a las operaciones de la empresa. Las
reuniones se realizan con cada uno de los departamentos y tiene un enfoque administrativo.
Adicionalmente, se realizan reuniones diarias para la revision de procesos operativos de obras y
organizacion del correcto funcionamiento de las mismas. Dentro de la organizacion de la empresa,
se cuenta con varios departamentos, por ejemplo, Finanzas, Contabilidad, Areas técnicas
(arquitectos), Area de créditos (dedicada a la recuperacién de cartera de proyectos inmobiliarios),
comerciales, entre otros. Dentro de cada obra, se cuenta con equipos de trabajo en el que se incluye
al: director de obra, residente administrativo y residentes de ingenieria para cada uno de los campos.
En definitiva, cada una de las 4reas maneja las actividades que le corresponde. La compaiiia tiene una
estructura consolidada y uno de los aspectos por mejorar seria la formalizacién de politicas de
conflictos de interés internos, y aparte de la mediacién manejada por la compaiiia.

Politica y Estrategia Corporativa

Segin informacién proporcionada por la empresa y en seguimiento con la vision de la organizacion;
una de sus principales estrategias es el mantenimiento de su reputacion y trayectoria al brindar un
servicio fuerte y oportuno. Este objetivo se logra por medio de varias acciones, de este modo, ETINAR
S.A. estd adoptando medidas de control y automatizacion de procesos internos. Con estas mejoras se
prevé ser mas eficiente y efectivos en procesos de construccion y desarrollo de proyectos tanto
inmobiliarios como de infraestructura. Es evidente que esta estrategia, permitirA una mejor
organizacion de los proyectos y aportara a la sostenibilidad y crecimiento de a la empresa. Una de las
ventajas competitivas de la empresa es el servicio a sus clientes, su 4rea de experticia es el motor
para generar nuevos ingresos. Adicionalmente, la empresa tiene como estrategia para el presente y
futuros anos, la seleccion o firma de contratos rentables antes que contratos por montos
considerables.

En lo referente al cumplimento del Plan estratégico se realiza cada afio y con revisiones mensuales;
en caso de cambios estos se realizan a la mitad del afio en curso. Al cierre del 2020, el cumplimiento
del plan estratégico fue del 79%; cabe recalcar que la planificacion estratégica de la compaiiia se basa
en una meta de facturacion anual misma que en el 2020 fue de USD 28 millones. El incumplimiento
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se debe a la caida en ventas como efecto de la nula facturaciéon en los primeros meses de la
Emergencia Sanitaria (marzo y abril), ademés por la dilatacién de uno de los contratos por causas
ajenas a la empresa, sino propiamente del cliente; el cual se espera retomar a inicios de 2021 y
depende del nivel de financiamiento aprobado para ejecutar dicho proyecto. Entre las acciones
implementadas por la empresa en 2020, fueron la automatizacion y optimizaciéon de procesos
internos, inversion en informacion de inteligencia de negocios que en conjunto con el departamento
de sistemas, se han alineado a los requerimientos de la empresa, ademés algunas vacantes de la
empresa fueron reemplazadas con procesos automatizados, lo cual ha ayudado en la eficiencia y
rentabilidad y refuerza el enfoque en servicios de planificacion de obras que desea impulsar la
empresa, ademas de respuesta al llamado de las necesidades de sus clientes con propuestas
complementarias a proyectos antes realizados.

Para 2021, se espera dar impulso y seguir en proyectos inmobiliarios del sector privado, donde se
asegura un apropiado nivel de pagos, ejecucion de proyectos con mayor rentabilidad antes que por
monto. Ademas, segtin lo manifestado porla empresa de acuerdo con los contratos firmados se aspira
a tener un nivel de ventas para 2021 de USD 24 millones.

ETINAR S.A. no ha invertido en maquinaria nueva y se ha mantenido en niveles estables. Por el lado
programas implementados dentro de la empresa, se realizan charlas de Seguridad y Salud Industrial
a todos sus colaboradores, con principal énfasis en los obreros e inversion en Inteligencia de
Negocios.

RIESGO DE ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el presenta andlisis se ha considerado informacién auditada proporcionada por la empresa
Hansen-Holm & Co. Ltda. para los ejercicios 2016 al 2019; mientras que para el afio 2020 el informe
de auditoria realizado por la firma Hansen-Holm los que se muestran sin salvedades; y Estados
Financieros internos proporcionados por ETINAR S.A. a la fecha de corte (marzo de 2021).

Mencionamos que los estados financieros internos fueron proporcionados por el Emisor para usarlos en
el proceso de andlisis de la calificacién de riesgo, estos deben cumplir con los requerimientos exigidos
por la normativa legal, sefalando 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)

> 7 PROMEDIO
R e mm AT

Activo 36.418 27734 27972 28.112 26.349 28,668 27.352
Pasivo 24.487 20537 20577 20.668 19.097 21.260 20.070
Patrimonio 11.931 7.197 7.395 7444 Fd52 7.408 7.282
Ventas 30.288 27.884 24663 12.918 21.963 22,680 24.837
Margen Bruto 7.505 1.048 4771 2819 4558 4.596 3459
EBITDA 3644 -781 2.531 811 2149 2.173 1.299
EBIT 3.044 -998 2.163 51 2017 2.032 1061
EAT ( Utilidad o Pérdida del periodo) 389 -363 365 285 317 396 106
Utilidad/ Venta 5,740 -1,30% 1.48% 2,20% 1.44% 1.75% 0,54%
Ventas / Total Activos 0.83 101 088 0.46 0.83 0.79 0.91
Total Activos / Patrimonio 3.05 3.85 378 3.78 3,63 3.87 3.76
ROA 4.77% -1.31% 131% 1.01% 1.20% 1.38% 0,40%
ROE 14.57% -5,04% 4,940 3.83% 437% 534% 1,42%
NOF/VENTAS 0.30 032 031 0,80 036 044 0,33
FM /VENTAS 3518% 32,40% 26,36% 59,00% 29,229, 2841% 29,330%
FM /NOF 116 0.78 098 0,74 0.80 0,65 0,85
Ebitda/ Gasto Financiero 9.36 = 428 1,85 338 376 3,83
Deuda/ Ebitda 108 -7.00 203 5,80 173 155 -1.08

*Informacicn interanual acumulada 12 meses

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

Estructura Financiera

El total de Activos en el afio 2020 fue de USD 26,35 millones, significando un decrecimiento del -
5,80% en relacién con el afio 2019. El total de Activos amarzo 2021 es de USD 28,67 millones siendo
las principales cuentas: cuentas por cobrar a clientes con el 47,04%, otros activos corrientes con el
17,71% y otros activos no corrientes con el 24,88%. En contraste con marzo de 2020 los activos
totales presentaron una variacion de 1,98% a la fecha de corte. La estructura de los activos no
presenta cambios significativos a marzo 2021.

En el activo corriente la cuenta de efectivo a marzo 2021 ascendié a USD 510 mil, mostrando un
decrecimiento del -81,47% comparado con marzo de 2020. Las Cuentas por Cobrar a clientes en el
corto plazo ala fecha de corte fueron de USD 13,48 millones y presentaron un crecimiento interanual
del 20,27%. Es importante recalcar que este valor clientes incluye derechos por facturar acorde al
giro de negocio de la empresa.

Acorde al giro de negocio la empresa no registra inventarios a la fecha de corte; no obstante, a marzo
de 2020 estos presentaron un valor minimo de USD 41 mil. Los activos no corrientes por su parte, se
componen de los activos tangibles (25,67%) y otros activos (74,33%). Los activos tangibles muestran
una variacion en marzo de 2021 del 1,91% respecto a marzo de 2020. Otros activos, los muestran
una variacion de 13,42% en el mismo periodo.

Los pasivos con costo en marzo 2021 son de USD 3,36 millones de los cuales el 52,93% son de corto
plazo y el 47,06% de largo plazo, se evidencia que la estructura de financiamiento en el periodo
analizado se ha mantenido estable. En el comparativo con marzo de 2020, los pasivos con costo a
corto plazo decrecieron en -13,18%, mientras que los pasivos con costo alargo plazo decrecieron en
40,48%.

Las cuentas y documentos por pagar en marzo 2021 fueron de USD 1,78 millones, representando el
6,20% del total de activos de la empresa y un crecimiento de 16,99% comparado con marzo 2020. El
Patrimonio de ETINAR S.A. al 31 de diciembre de 2020 fue de USD 7,25 millones, mientras que a
marzo de 2021 mostré un saldo de USD 7,40 millones. El patrimonio se ha mantenido estable en el
analisis historico y ha mantenido su estructura hasta la fecha de corte. El monto de capital de ETINAR
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S.A. no ha variado en los tiltimos periodos analizados ubicandose en USD 2,89 millones, en el afio
2018, 2019, 2020 y marzo 2021.

Estado de Resultados

La empresa en el acumulado de marzo de 2021 presenté ingresos por USD 3,94 millones, en relacién
con el comparativo al mes de marzo 2020 se observa un crecimiento del 22,20%. El comparativo del
ano 2020 con el 2019 muestra un decrecimiento de -10,95%. ETINAR S.A. cuenta a la fecha de corte
con dos lineas de ingresos, de los cuales, la linea de obras privadas represento el 87,09% y reembolso
de gastos el 12,91%. El margen bruto por su parte se presento un crecimiento interanual del 5,42%
y se ubicé en USD 743 mil en marzo de 2021. En promedio el costo de venta significé el 79,90% de
los ingresos (2017-2019), mientras que a la fecha de corte la proporcion fue del 87,93%.

El EBITDA de la compaiiia en el afio 2020 fue de USD 2,15 millones, en los tltimos 4 afios presentd
una tendencia decreciente, respecto al 2019 la disminucién en el EBITDA fue de -15,09%; mientras
que, en el comparativo marzo 2021 con marzo 2020, el EBITDA crecié en 11,97%. Los gastos
operativos por su parte no presentaron cambios significativos interanuales a marzo de 2021 (2,77%)
y fueron de USD 516 mil.

A pesarde las afectaciones en el sector, 1a empresa no ha presentado pérdidas en el analisis historico.
ETINAR S.A. presentd al cierre del 2020 una utilidad neta de USD 317 mil; mientras que a marzo de
2021 USD 150 mil (variacion interanual del 110,86%) lo cual se valora positivamente. Estos
resultados se dan principalmente por la ligera carga de los operativos y financieros en la estructura
de la compania. A marzo de 2021, la empresa registré una variacién interanual del -52,76% y se
ubicaron en USD 52 mil.

Finalmente, analizando los principales indicadores de la estructura financiera de la compaiiia se
observa que el ratio Utilidad/Ventas muestra una tendencia creciente en el periodo 2017-2019 y un
deterioro en el periodo fiscal 2020. A la fecha de corte (marzo de 2021) se evidencia una ligera
variacion negativa respecto al mismo respecto a marzo 2020, pasando de 2,20% a 1,75%. En
comparacion a la industria ETINAR S.A. se ubica en una posiciéon desfavorable. En lo que respecta al
indicador Ventas/Total de activos se observa una tendencia constante en el andlisis histérico, a
marzo de 2021 se ubicé en 0,79 lo cual significa una mejora de 0,33 puntos respecto a marzo 2020.
La industria mostré un mejor resultado (0,83) en este aspecto. Adicionalmente, el apalancamiento
(Activos/Patrimonio) se ubicé en 3,87 alafecha de corte y se mantiene constante respecto a periodos
de andlisis anteriores. La empresa se ubica en una posicion favorable respecto al benchmark en
términos de apalancamiento.

Adecuacion de las Finanzas a Corto Plazo

Las necesidades operativas de fondeo para el siguiente afio fueron proyectadas tomando en cuenta
el panorama macroeconémico actual y el rendimiento histérico de la empresa. En el 2020 las NOF
fueron de USD 7,85 millones, para el afio 2021 se proyecta que la empresa tenga unas NOF de USD
6,44 millones. Esta reduccion del 17,87% se da principalmente por la disminucién esperada de
clientes y incremento de los pasivos espontaneos.

Por otra parte, el fondo de maniobra de la compaiia, definido como los recursos de largo plazo
disponibles para financiar las NOF, al afio 2020 se ubicaron en USD 6,28 millones. Para el ano 2021,
se proyectan en USD 6,63 millones. En este contexto se observa que la empresa necesita acudir a
financiamiento externo para solventar sus necesidades operativas.

La empresa no muestra una capacidad adecuada para cubrir sus operaciones en el corto plazo dado
que su indicador FM/NOF es de 0,65 veces en marzo de 2021. En el andlisis histérico del indicador
se observa que, en el 2018, 2019, diciembre 2020 y marzo de 2020 fue también menor a la unidad.
En contraste con el rendimiento del sector, (1,16 veces) la empresa se ubica en una posicién
desfavorable.
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En lo que respecta al indicador NOF/Ventas la empresa ha presentado una leve tendencia creciente
desde el 2018 hasta la fecha de corte. A marzo 2021, el indicador fue de 0,44 veces mientras que en
marzo 2020 fue de 0,80 veces. Respecto a la industria la empresa se muestra en una posicién
favorable. Por su parte, el indicador FM/Ventas fue de 28,41% a la fecha de corte, mientras que en
marzo de 2020 presento un valor de 59%. Se observa una tendencia creciente del ratio y una posicion
desfavorable respecto a la industria.

Apalancamiento Financiero

A marzo de 2021 el indicador de apalancamiento financiero fue de 3,87 veces, el cual presenta una
ligera mejora respecto a marzo 2020 y diciembre 2020 (3,78 veces y 3,63 veces respectivamente)
adicionalmente, se ubica por encima de la industria (3,05 veces). La empresa cuenta con un nivel de
apalancamiento alto, la cual es compensando por el nivel de operatividad de la empresa, que se
encuentra trabajando en una capacidad del 100%.

A la fecha de corte (marzo de 2021), el indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto
Financiero) en el acumulado de 12 meses fue de 3,76 veces (mejora respecto a marzo 2020 en donde
fue de 1,85), mientras que el promedio del 2018 al 2020 presenté un indicador de 3,07 veces. Si se
compara con la industria, la empresa se ubica por debajo de la misma. En el 2019 la industria
presenté un indicador de 9,36 veces. A la fecha de estudio la empresa cuenta con una capacidad
adecuada para el pago de los intereses.

Por su parte, el ratio Deuda/Ebitda en términos absolutos a marzo de 2021 es de 1,55 veces e
historicamente se ha ubicado en niveles por encima de sus comparables (1,08 veces), siendo el
promedio de la empresa de 3,19 veces. Respecto a marzo de 2020 la empresa muestra una mejora
notable en el indicador, dado que en ese mes fue de 5,80.

Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el anilisis de distintos escenarios se muestran en la tabla a
continuacién, dichos supuestos se basan en el andlisis histérico del desempefio de las ventas y el
comportamiento de los diferentes resultados presentados por la compafiia en el 2021, cuyas
proyecciones y segiin la informacion presentada por la empresa a marzo de 2021 se estima alcanzar
un nivel de ventas de USD 32 millones en el 2021. Es importante recalcar que la calificadora se
muestra conservadora en este aspecto.
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Tabla 11. Supuestos

SUPUESTOS

ESCENARIO ARp |Gl G detubrol | e DEdE Opex/Ventas
en Ventas Inventario Proveedores
2021 7,50% 166 0 50 13,07%
2022 2,00% 166 0 50 13,07%
ESTANDAR 2023 2,00% 166 0 50 13,07%
2024 1,00% 166 0 50 13,07%
2025 1,00% 166 0 50 13,07%
2021 7.21% 173 0 48 13,07%
2022 1,92% 173 0 48 13,07%
PESIMISTAI 2023 1,92% 173 0 48 13,07%
2024 0,96% 173 0 48 13,07%
2025 0,96% 173 0 48 13,07%
2021 7,06% 176 0 47 13,07%
2022 1,88% 176 0 47 13,07%
PESIMISTAII 2023 1,88% 176 0 47 13,07%
2024 0,94% 176 0 47 13,07%
2025 0,94% 176 0 47 13,07%

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

Con base a los supuestos expuestos, se calculé el flujo de caja libre bajo cada uno de los escenarios.
En el escenario estandar se espera un flujo de caja libre de USD 1,22 millones para el 2021. Se
evidenciaria una cobertura de gastos financieros mediante flujo de 3,20 veces, lo cual brindaria una
posicion apropiada para el pago de intereses en el corto plazo. Es importante recalcar que en base a
los supuestos actuales la empresa deterioraria su capacidad de cobertura y solvencia a partir del afio
2022.

Tabla 12. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estdndar

[ som | e | som | om | os | Prometo]
Crecimiento Ventas % 7,50% 2,00% 2,00% 1,00% 1,00% 3,13%
Ventas 23.610 24.082 24564 24.810 25058 24.266
Ciclo de Conversion de Efectivo 117 117 117 117 117 117
Margen Bruto / Ventas 87,93% 87,93% 87,93% 8793% 87,93% 87,93%
EBITDA / Ventas -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99%
Flujo de Caja Libre (FCL) 1.226 -386 -393 -292 -295 39
FCL/Gastos Financieros 3,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,80
Deuda/FCL 3,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,96

Fuente: ETINAR S.A.
Elaboracion: 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 pesimista I se espera un flujo de caja libre de USD 609 mil para el 2021. Se evidencia
una cobertura de gastos financieros mediante flujo de 1,66 veces, lo cual brindaria una posicién
apropiada para el pago de intereses en el corto plazo. Adicionalmente, se observa que parael 2021
el ratio Deuda/FCL se ubicaria en 7,34 veces. Es importante recalcar que en base a los supuestos
actuales la empresa deterioraria su capacidad de cobertura y solvencia a partir del afio 2022.
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Tabla 13. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista |

ESCENARIO PESIMISTA 1
[ n [ wm [ ws | wm [ o5 promean ]

Crecimiento Ventas %
Ventas

Ciclo de Conversion de Efectivo

Margen Bruto / Ventas
EBITDA / Ventas

Flujo de Caja Libre (FCL)
FCL/Gastos Financieros
Deuda/FCL

7.21%
23.546
125
8793%
-0,99%
609
1,66
7,34

1.92%
23.998

125

87,93%
-0,99%

-389
0,00
0,00

1,92%
24.460
125
87,93%
-0,99%
-396
0,00
0,00

0,96%
24.695
125
8793%
-0,99%
-293
0,00
0,00

ICR-MV-2021-034

0,96%
24932
125
87,93%
-0,99%
-296
0,00
0,00

3,00%
24.175
125
8793%
-0,99%
-117
0,42
1,83

Fuente: ETINAR S.A.
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Por otro lado, se calculd el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista Il obteniéndose los
siguientes resultados para el siguiente afio: flujo de caja libre de USD 302 mil, y se observa que la
empresa no tendria la capacidad adecuada para cubrir sus gastos financieros. La capacidad de pago
de deuda no muestra holgura para periodos futuros, lo cual afecta a su posicion de la empresa para
futuras obligaciones.

Tabla 14. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista II

ESCENARIO PESIMISTA 11
[ o | zm | e | wom | w03 [ Pomeds ]

CrecimientoVentas % 7,06% 1,88% 1,88% 0,94% 0,94% 2,94%
Ventas 23.514 23.956 24408 24.637 24.869 24129
Ciclo de Conversion de Efectivo 130 130 130 130 130 130
Margen Bruto / Ventas 87,93% 8793% 87,93% 8793% 8793% 87,93%
EBITDA / Ventas -0,99% -0,99% -099% -0,99% -0,99% -099%
Flujode Caja Libre (FCL) 302 -390 -397 -294 -296 -195
FCL/Gastos Financieros 0,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19
Deuda/FCL 15,83 0,00 0,00 0,00 0,00 396

Fuente: ETINAR S.A.
Elaboraci6n: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Al analizar las proyecciones en su conjunto, se evidencia que el escenario estindar (apegado a la
realidad) y el escenario pesimista I el emisor no presentaria limitaciones para redimir el pasivo con
costo en el corto plazo; sin embargo, en el mediano y largo plazo la capacidad de cobertura se
deterioraria. Estos escenarios estin acorde a las proyecciones econdmicas y sectoriales

pronosticadas y a movimientos histéricos de la empresa.

RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO

ETINAR S.A. se compromete durante la vigencia de la Cuarta 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 Regulacion 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 en funcién de razones
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor.

a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante mayor o
igual a uno (1), a partir de la autorizacion de la oferta ptiblica y hasta la redencion total
de los valores.
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b) Los Activos reales sobre los Pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a
uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.

2. No repartir dividendos mientras existan valores-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 III, Titulo II de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de
Regulacién Monetaria y Financiera.

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 titulos de ETINAR S.A. en el mercado secundario a nivel nacional por medio de la BVG y BVQ,
estas presentan el siguiente detalle:

Una vez recabada toda la informacion del Gltimo afio sobre las transacciones del mercado secundario
para la Cuarta Emision de obligaciones de ETINAR S.A. se puede observar que se han realizado 8
transacciones durante el periodo de julio a diciembre de 2020 y de enero 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.

Limite de Endeudamiento

La empresa se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emision una relacion:
pasivo con costo de hasta 3 veces frente al patrimonio. A marzo de 2021, el limite de endeudamiento
es de 0,45 veces y cumple con el limite establecido.

Resguardo voluntario

Se mantendra a partir de la primera colocacion y conforme se vaya colocando la Cuarta Emision de
Obligaciones, el valor correspondiente a pagarse a los obligacionistas a través de una péliza,
certificado de depdsito a plazo fijo o fianza bancaria en una entidad financiera con calificacién de
riesgo no inferior a AAA-, debidamente cedido a favor del representante de obligacionistas quien, en
caso de incumplimiento del emisor por mas de 72 horas, podra utilizar el presente resguardo de
manera inmediata y sin autorizacion adicional, para cancelar el dividendo a los obligacionistas; no
obstante, de llegar a utilizarse el presente resguardo, el Emisor establece la obligatoriedad de
reponerlo las veces que fuere necesario.

De acuerdo con el Informe de Gestién de los Obligacionistas con corte a julio de 2020 y emitido en
agosto del presente afio, el Emisor cumple con las garantias, resguardos y limite de endeudamiento
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establecidos para la presente emision. Sobre el Certificado de depdsito al 18 de agosto de 2020
present6 un saldo de USD 226.481,04 con un excedente de USD 3.281,04. A octubre de 2020, el saldo
esde USD 223.200.

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

Componentes de Analisis ?:;]::;:nnmlenmde]\a]nren el dusta e FurT S uis

Liquidez Corriente
2 Endeudamiento Patrimonial 2,05 2,85 278 2,63 2,87
Garantia o Protecciones Ofrecidas a la fecha de corte de Informacion

Mantener larelacidn de Obligaciones en circulacién sobre Activos Libre de GravamenActivos Libre

Cu G tia G al 741
LB e K de Gravamen no superior al 8094 AL

1.Larazdn deliquidez o circulante, promedio semestral 2,76

Cumple Resguardos de Ley
2.Los Activos Reales sobre los Pasivos, entendiéndose coma activos reales a aquellos activos que Tah
pueden ser liquidados y convertidos en efectiva 5
Mantener unarelacion pasivo con costo de hasta 3 veces frente al patrimonio en todo momento

Cumple Limite de Endendamiento e 045

mientras esté vigente la emision.

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

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 emisién corresponden a las obras en proceso, cuentas por cobrar,
anticipos y propiedad, planta y equipos. Los tres primeros con un alto nivel de liquidez.

Uno de los riesgos que pueden afectar a la empresa en relacién con la calidad de los activos
que respaldan la emisién y su capacidad para ser liquidados, es el crecimiento de la
morosidad de la cartera de clientes.

Respecto a la propiedad, planta y equipo, este se veria afectado por dafos relacionados con
dafios, desastres naturales, robo, incendio u obsolescencia.

Riesgos Previsibles en el Futuro

Variacion en precios de materia prima basica para cada proyecto, lo cual afectaria los costos
de produccion de la empresa.

Desaceleracion o contraccion del sector de la construccion, lo que afectaria de forma directa
al niimero de contratos firmados por la organizacion y al nivel de ingresos.

Cambios en normativas o principales regulaciones.

Incremento de impuesto y otras contribuciones para el sector.

Tiempo de reactivacion de la economia por la Emergencia Sanitaria por Covid-19.

En la presente emisién de obligaciones aprobada figura como agente pagador el Depdsito
Centralizado de Liquidacion 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.

Ing. Natalia Cortez Montoya Econ. Mario Zambrano Vera
Gerente General Analista
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ANEXOS

ETINAR 5.A, tiene el siguiente organigrama general

Anexa 1. Organigrama General de ETINAR S.A.

Fuente,/Elaboracion: ETINAR S.A.
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Anexo 2. Estado Situacion Financiera (USD miles
ESTARD O DESITEACIONFINANCIERA

ALISISVERTICAL

[ e e e BT

100.00% 100.00% 13,695

TOTALAGTIVOS

ACTIVO CORRIENTE 26,782 20212 19218 19407 16.894 19.073 B3.35% T2.EBE% 6B.T1% 4. 11% 66.53% -24.53%
Elecive 3.736 2322 3301 2751 776 510 11,63% 23IT% 1130% 295% 1.78% -3T84N
Clisnte 7HI5 1117 F- e 11213 11762 13486 E-M 40.28%, 3161% 44,719 A47.04%, 4650%
Inveatarios a 40 4t 41 o o 0008, 014 0.13% 0004 0.00% -
Otros Activos Carrientes 15421 GETS s 5402 4336 54078 47995 24.08% 2515% 16,45% 17,71% ~5669%
ACTIVO NO CORRIENTE 5.350 7.522 8.754 B705 9456 9.595 16,654 2720y 31296 35,890 33470 40,604
.kmvamaM.s 1437 3552 2480 41T 1546 463 SATH 1ZEL%, BE7% ELY 8,5%% 147,263,
Artvoslntanghies a ] o ] o o 005 D.o0% 0.20% aleley 0.00% +*
Otrog Actives No Corriettas 3014 T B273 HAER 6910 7131 12.18% 1431% 2243% 26.22% 24.55% 1A%
TOTALPASIVOS 26911 20537 20668 19.097 ZL260  BRTSW  TAOST  TRSEN  TRLABW THI16W 2369
PASIVO CORRIENTE 17,931 65991 7.083 6,340 7.530 6.32% 55.80% 2521% 2532% 78,580 2T.08% -61.01%
Paskiosin Costo CP [Proveedores) 3.965 2627 2359 1521 2144 1779 1234% 247% 1022% 814% 5,200 -33.T3%
E b 4557 2163 2475 1049 128 1M 13.21% 7ol B35% 808 6.21% -5L98%

Provisiones CP 132 1M 185 638 630 603 041% 045% 057% 262% 210% F = > a
Otros Paswos sm CostoCP 9247 2047 1560 2133 2568 zae8 I8 4% T.38% 358% 975% 7.56% -77.01% -23081% B4 Ley
PASIVO NO CORRIENTE 8980 131546 13494 14328 11567 14931 27,95 48B4, L8240 43,908 52,080 50,854 -0.38%% -14,28%
Pasivo stn Costo LP 4478 BH4E 4390 2611 BOa5 11408 13,005 I0E2%W 3357% 30.55% 39,79 108, 76% 1243 “1433%

Costa 2733 3273 25658 1658 L5682 1,582 B50% 11.80% 9.50% A00% 5.52% 19T T ~18.79% 30485
Otros Pasivos con Coste L7 729 Ta3 752 1577 1560 1.561 227 275% 259% 592% ERLLY 4580 -152% 10969
Provigiones LP 1020 962 694 433 360 380 317% 34T 248% 144% 1.33% -568% -2TBE% -45.23%
PATRIMONIO NETO 528 797 7395 S 2T 7252 7408 1625W 25950 2644W 275000 25840 7AW 2754 193k
Capital 2895 2865 2395 2895 1895 289 901% 1044% 1035% 10.99% 10.10% Q005 QD% Q00
Reserva 196 186 196 196 33 3 06t%  OF%  070%  OBEN 085 000, n0% anw
Otros resuttades Integrales 208 4425 4501 4362 4124 4.260 LAY, 15964, 16454 15,65% 14835 11213% A0, 5414
Resultados Ammoulados -905 4 663 '] o 0 -LBI%W 0.16%: ~237% afele 0,00 -14.834% -1613.22%: -10000%
Reaultados dal Ejerdicio M40 -363 365 o o o 295% -131% L31% 000k 0,005 000% alel abel sy

Fuente: Informes Auditados e Internos ETINAR S.A
Elaboracidn: CE SUMMARATINGS §.4.
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Anexo 3. Estade de Resultodos {USD miles)

ESTADD D ERESULTADOS EMISOR
INGRESDS 18181 27884 24663 2230 21963 3947 1000005 100,00% 100.00% 100,008 10000% SLITH 11558 10,958 22,200
COSTOVENTA 17375 26836 15832 2525 174D 304 SETR 9614%  BOGGN  TA SLIBW 5445 0% 1250 2608%
GANANCIABRUTA 506 Loeg am 705 1558 743 L43%  LTéW  1934%  20.75% 18820 3004W 355056 LATH 54200
£AST O OPER ATIVOS Ventas +Adk ) 239 e 2340 oz 1409 516 1314 ASE%  908% 047% 130TH 2340 2naam 753% a7y
EBITDA 1584 B 2531 203 2148 227 B71W  -1EOW  1028W  97BM  5.76W  -SO6TWM 429910 -15.09% 11,970
DEFRECLACIONES ey 155 27 367 15 130 ™ oEEW O7B%  L4S%  O60W Ol 3alSw 5917 LT 091N
AMORTIZACI OES (e a o ] o ] o 000% D00t OA0% 000W%  000% - - - -
BT 1743 908 2163 188 2017 203 959%  156M BTTW  %1BM  S04W 4273 J16TIH 67SH B05%
GAST 05 FINANCIERD 5 158 ars 592 109 636 52 0BT 1,17% 2400 2,890 1,31% - - Ta185 -52, 7%
OTROS (-] INGRESCS -} GASTOS 2070 1597 az9 o 670 0 633 5MG 377N -ROSN 000% 462y -1SEIMG 90154 sranag
EBT: GANANCLA [PERDIDA] ANTES DE 154 y

g 2 ey | 1ue 73 513 71 712 151 SEGW  0.98W L6l 524W 3EMe 74434 135260 10,74% 112379
159 PARTICIPACION TRABAJADORES 1 u % o " i ou% BAS%  0I%  03el  O0S%  SelaEN 13nZsh -10000% -
IMPUESTOA LA RENTACALEADO e 555 181 o 317 o eSS ZIMG D743 ladd 000 026G -8ASDN 7460 -
EAE U R T 219 -363 365 71 317 150 5228  -130%  L4B%  L14d%  3.80%  -1382006 200680 -13.18% 1108685
OTRORESULTAD O INTEGRAL -53 2339 % o o o D29 B39 0,19% 000 0.00% = = = =
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DELARID 797 1976 a1 71 317 150 493% TA9%  L6TH L4t 3.60%  12043% 7RIS 22.95% 110,864
Dividendos (405) a o o ] ' o oot BOM:  DA0% GODW 0% . 3 = 2
Retenoon Utikdades w97 1976 a1 71 317 150 4530 T09W  LeTH  L4dw B.00W  12043m 79190 22,950 110868

Fuente: Informes Auditados e Internos ETINAR S.A
Elaboracidn: C.R SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 4. Razones Financieras

INDICADORES FINANCIEROS 208 | 2019 | mar20 | 2020 | mar21 |

Capital de Trabajo 8851 13221 12135 13.067 9364 12744
Liquidez 149 289 ok | 306 2,24 301
Prueba Adda 149 289 2,71 3,05 224 301
Pasivo / Activo 084 0,74 0,74 0,74 0,72 0,74
Pasivo / Patrimonio 515 285 2,78 278 2,63 2,87
Pasivo / Ventas 148 0,74 083 1,60 087 094
Apalancamiento 6,15 3485 378 378 363 387
Dias de Cuentas por Cobrar 151 144 129 312 193 214
Dias de Inventario 0 1 : | 1 0 0
Dias de Cuentas Por Pagar a2 35 52 54 44 35
Periodo de Conversidn de Efectivo 69 110 78 260 149 179
Margen Bruto/Ventas 443% 3,76% 19,34% 21,82% 20,75% 20,26%
Margen de Utlidad en Operaciones -9,594% -3,58% 8,77% 582% 9,18% 896%
EBITDA/Ventas -871% -2,80% 10,26% 6,28% 9,78% 958%
Utilidad Neta/Ventas 522% -1,30% 148% 2,20% 1,44% 1,75%
ROE 18,18% -5,04% 494% 3.83% 437% 534%
ROA 2.95% -1,31% 131% 1,01% 1,20% 138%
. owm |
Margen Neto 522% -1,30% 148% 2,20% 1,44% 1,75%
Rotacién Active 057 101 088 046 083 0,79
Multiplicador de capital 6,15 385 378 378 363 387

Fuente: Informes Auditados e Internos ETINAR S.A
Elaboracion: C.E. SUMMARATINGS §.4.

MAYO 31,2021 31



CALlirteadapoRAn D2 Rilirseaos

SUMMAR ATINGS R MY-2021-034
ful

Anexo 5. Tabla de Amortizacion (USD miles)

m Pagode Capital |Pagode Interes] Pagode ki

17/11/2018 $57.368 $22947 $80.315

17/2/2019 $74953 $28482 $102.435
17/5/2019 $114.887 $41.359 $156.246
17/8/2019 $180.000 $61.200 $241200
17/11/2019 $180.000 $57.600 $237.600
17/2/2020 $180.000 $54.000 $234.000
17/5/2020 $180.000 $50.400 $230.400
17/8/2020 $180.000 $46.800 $226.800
17/11/2020 $180.000 $43.200 $223200
17/2/2021 $180.000 $39.600 $210.600
17/5/2021 $180.000 $36.000 $216.000
17/8/2021 $180.000 $32.400 $212400
17/11/2021 $180.000 $28.800 $208.800
17/2/2022 $180.000 $25.200 $205200
17/5/2022 $180.000 $21.600 $201.600
17/8/2022 $180.000 $18.000 $198.000
17112022 $180.000 $14.400 $194.400
17/2/2023 $180.000 $10.800 $190.800
17/5/2023 $180.000 $7.200 $187.200
17/8/2023 $180.000 $3.600 $183.600

TOTAL $3.307.208 $3.950.797

Fuente: Informes Auditados e Internos ETINAR S.A
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.4,
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Anexe 6. Necesidudes Operativas de Fondos (UISD miles)

DADES OPE S DE 5Y FON IMANIOBRA
2019 Z0Z1 2022 2023 2024
i +Caja 3301 776 2269 2.314 2.360 2.384
g AL +Clientes 8842 11.782 10906 11124 11347 11460
g +Inventarios 41 o o 0 o 1]
g be - Cuentas por Pagar Proveedores 2855 2144 2871 2928 2.987 306
- Otros Paslvos Corto Plaze (Pasivo Espentineos) L1560 2568 3.360 3.860 3.860 3.860
NOF = Necesidades Dperativa de Fondos 7.766 7.846 6444 6.650 6.860 6.967

‘g + Fondos Propios 7.395 7.252 6553 5.638 +.658 3619
s FONDO HE + Deudas largo plaso 2658 1582 2307 2.041 1.756 1451
E MANIOBRA = - - - =
2 - Activos Inmovilizados 2480 2546 2227 1.9490 1754 1517
| oioacvens | s | eams | sess | sew | sesr | ssss |

NOF-FM 193 1.557 =190 960 2.199 3.414

Fuente: Informes Auditados e Internos ETINAR 5.A.
Elaboracion: CE. SUMMARATINGS 5.4,

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empresa, 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 espontineos (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 sunivel de inventario,
sus NOF también cambiardn.
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Anexo 7. Caleulo del Monta Maxime de Ermzion
ETINAR S.A.
mar-21

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

{-) Activos gravados 295
Subtotal Activos libres de gravamen 26,791
(-] Activos diferidos o impuestos diferidos 0
{-) Activos en Litigio* 0
{-) Monto de Impupnaciones Tributarias* 0
(-) Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciaros que garanticen obligaciones

propias o de terceros d

{-) Cuentasy documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los 0
cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de valores renta fija emitidos emitidos por el emisor y negeciados en el mercado de

valores, para el caso de corto plazo considerese el total autorizado como saldo en ciculacion. 1579
{-) Cuentas por cohrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su

objeto social 0
(-] Inversiones en acciones en companias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o

mercados mercados regulados y estén vinculadas con el emisor 74
Activos menos deducciones 24,738
Cupo de emisién (80% de los Activos menos deducciones ) 19,790
Nivel de Cobertura [ 80% de los Acti deducei / Obligaci en circulacién) 10,00
Indicador ( Activos Libre de Gr / Obligaci en Circulacidn) 13,50

Fuente: ETINAR 8.4
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS 5.4,
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Anexo B Indicadores Macroeconomicos

| o5 | oo | ooz | oos | 2019

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

Inflacion anual (%) 3,4 1,1 -0,2 0,3 -0,1 -0,9 0,60 1,53 -0,44
Crecimiento PIB real (%) 01 -1,2 24 1,3 -0,1 7,8 -0,89 3,60 0,22
INDICADORES EXTERNOS

Cuenta corrients / PIB (%) 2,2 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 5,9 -3,7 2,26 5,52 4,47 1,42 1,56
Déficit (Superavit) del SPNF /PI& (%) 6,0 7.3 45 -1,2 -0,1 2.1 3,52 2,85 1,20
Deuda piblica interna / PIB {%) 126 12,5 142 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 45,01 32,17 9,03 0,65
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

Crédito al sector privada 0SD+0SF (millones §) 28162 20,886 34743 30 980 44.537 45 640 37150,50  7.404,70 1,00
OTROS INDICADORES

Precic del Petrélec WTI 48,7 43,3 50,8 65,2 61,8 49,1 53,16 8,48 1,02
Pramedia Anual EMBI-Riesgo Pais 9955 994,9 621,3 641,1 6776 2.412,1 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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