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

Tendencia de la Categoria: Sin tendencia

El presente Informe de Calificacién de Riesgos, correspondiente a la Sixta Emisién de Obligaciones
de la comparfiia PRODUCTORA CARTONERA S.A, es una opinién sobre la solvencia y probabilidad de
pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus Valores de Oferta
Ptiblica por un monto de hasta Cinco millones de délares de los Estados Unidos de América (USD
5.000.000,00) para la Sexta Emision de Obligaciones ; luego de evaluar la informacién entregada por
el emisor yla obtenida de los estados financieros auditados.

Se propone la calificacion de riesgo “xx” parala Sexta 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 integridad y 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 cdlificacion 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 situacidn del emisor.

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

A fin de precautelar la propiedad intelectual de la CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. queda expresamente
limitada la divulgacion publica 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 ningtin motivo se podrdn realizar copia, duplicado, fotocopias, o reproduccion de
la informacion o documentacion objeto de la presente prestacion de servicios sin previa autorizacion 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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Riesgo del Entorno Economico: Moderado

= Las perspectivas de crecimiento econémico para el Ecuador son de 2,8% en el 2021 acorde a
estimaciones del BCE siendo de las tasas de crecimiento esperadas mas bajas en la region.

=  En noviembre 2021 entré en vigencia la Ley Organica de Desarrollo Econdmico y
Sostenibilidad fiscal, misma que busca recaudar USD 1.900 millones en los dos primeros afos.
En lo que respecta a la proforma presupuestaria 2022 existe incertidumbre de su entrada en
vigencia.

= El Banco Mundial defini6 como limitantes para un mayor crecimiento de la economia
ecuatoriana en el corto plazo 5 factores: restricciones al comercio y la inversion, rigidez en el
mercado laboral, debilidades en el marco de competencia del pais, sector financiero
superficial y sobrerregulado, asi como procedimientos complejos para los negocios.

» Las reservas internacionales del Ecuador muestran una tendencia creciente en los tltimos
meses y se ubicaron a diciembre 2021 en USD 7.898 millones.

=  Seevidencia problemas estructurales en las finanzas ptiblicas a diciembre de 2021.

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

= Ladeuda ptiblica agrega se ubicé en USD 61.553 millones a septiembre de 2021 y represento
el 58,4% del PIB.

Riesgo Sectorial: Bajo

= El sector cartonero se encuentra concentrado y los ingresos por ventas evidencian un
comportamiento creciente desde el 2017 al 2020.

= El subsector al que pertenece Productora Cartonera S.A, venta al por mayor de cajas de
carton, no se vio significativamente afectado por la pandemia de COVID-19 debido a su
elevada dependencia con el sector agroexportador.

= El subsector posee alto protagonismo en la economia ecuatoriana dada la versatilidad de
funciones que sus productos ofrecen para las actividades comerciales de otros sectores, su
contribucion al sostenimiento ecolégico y aporte al dinamismo econémico del pais.

=  Existen barreras de entrada altas debido a la presencia de economias de escala, fuerte
competitividad en términos de precios, experiencia, reconocimiento de marca de las
empresas existentes, requisitos de inversion en capital inicial y personal calificado elevados.

= El poder de negociacién frente a los proveedores es bajo, ya que, si bien la materia prima
utilizada, pulpa de papel, corresponde a un producto escasamente diferenciado es, en gran
proporcion, importada, viéndose el sector sujeto a precios internacionales.

= El poder de negociacion frente a los clientes es bajo dado que poseen un nivel de
concentracion mucho mas elevado que el sector produccién de cartén, ademas, existe una
amenaza creible de integracion hacia atras, escenario dentro del cual los clientes (bananeros,
camaroneros, comercializadores de flores, frutas, entre otros) podrian considerar mas
beneficioso elaborar sus propias cajas y empaques para sus productos.

= Laamenaza de sustitutos es baja debido a la creciente conciencia ambiental de 1a poblacién
que incentiva el consumo de productos ecoldgicos o biodegradables.

Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

= Productora Cartonera S.A. posee 55 anos de experiencia en el subsector de ventas al por
mayor de cajas de cartén y se ubica como una de las empresas mas representativas del
mercado cartonero en el pais.
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Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

= Es miembro del Grupo Surpapel, al igual que Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. y
Surpapelcorp S.A. con quien cuenta con una sinergia estratégica que favorece la optimizacion
de costos.

= Certificaciones: ISO 9001:2015, Business Alliance for Secure Commerce (BASC), Forest
Stewardship Council (FSC) (Cadena de Custodia), Food Safety System (FSSC 22000) aplicada
a la produccion de envases de cartén ondulado.

= Posee Licencia Ambiental para la ejecucion del proyecto “Planta de Produccion de Cajas de
Carton Corrugado” otorgado por el Ministerio del Ambiente.

=  Busca diferenciarse de sus competidores y fidelizar a sus clientes a través de la calidad de la
caja de carton e impresion en sus productos y servicio post-venta que ofrece soporte técnico
a sus clientes.

=  Ejecuta pruebas de calidad y resistencia a sus productos de empaque: pruebas de calibre,
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columna corta o ECT, separacion por espiga, pruebas de compresion.

= Elciclo de conversion de efectivo presenta una mejora de noviembre de 2020 a noviembrede
2021, pasando de 116 dias a 78 dias, debido a una disminucién de los dias de inventarios y
un crecimiento de los dias de proveedores.

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial: Bajo

=  Productora Cartonera S.A. evidencia una estructura de gobierno corporativo sélida, liderada
por una alta gerencia con experiencia y conocimiento en la industria y un buen manejo
corporativo respaldada por un grupo econémico consolidado.

= La empresa cuenta con un manual de “Politicas generales que conforman el Gobierno
Corporativo del Grupo Surpapel”, ademads de un Manual de Seguridad Industrial, un
Reglamento Interno de Seguridad y Salud, un Cédigo de Etica, una Politica de Prevencién del
Medio Ambiente y una Politica de Proyectos Sociales.

= LaJunta General de Accionistas se posiciona como el mayor érgano de gobierno dentro de la
estructura jerarquica de la organizacion.

= Laempresa no registra obligaciones patronales en mora, ha cumplido con sus obligaciones
tributarias hasta el 01 de noviembre 2021 y no registra deudas en firme.

= Politica de inversién periédica en maquinaria especializada, equipos, infraestructura y
reparacion.

Riesgo Posicion de Estrucura Financiera: Bajo

|

= Los activos de Productora CartoneraS.A. totalizan a noviembre de 2021 USD 207,89 Millones;
los cuales han presentado un comportamiento creciente dentro de los periodos evaluados en
el presente analisis (2018-noviembrede 2021), impulsado por el constante crecimiento en las
cuentas otros activos corrientes y otros activos no corrientes. Los ofros activos corrientes
estan conformados por las cuentas anticipos, otras cuentas por cobrar impuestos por
recuperar, gastos anticipados y activos para la venta.

= Lospasivos totales, a noviembre de 2021, se ubican en USD 154,47 millones, y evidencian un
comportamiento creciente dentro de los periodos evaluados en el presente andlisis (2017,
2018, 2019, 2020 noviembre 2020 y noviembre de 2021) dado por los constantes
crecimientos de los pasivos con costo alargo plazo (emisiones de obligaciones de largo plazo
y préstamos con instituciones bancarias.)

= El patrimonio se constituye, a noviembre de 2021, de USD 53,39 millones, y se ubica por
encima del nivel de patrimonio promedio de los competidores del subsector al tratarse de
una empresa lider y representativa del mercado.

Cont.
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Riesgo Posicion de Estrucura Financiera: Bajo

= Los ingresos acumulados a los 11 meses de 2021, se ubicaron en USD 159,72 millones,
experimentando un crecimiento de 19,20% con respecto los 11 meses del 2020, lo que
evidencia una ligera recuperacion respecto alos 5 primeros meses del 2021.

= Durante el mes de noviembre de 2021, los costos de ventas se incrementaron debido al
aumento del precio del papel ,principal materia prima para la fabricacién de sus productos,
ademas del uso de maquila al verse afectada la capacidad operativa de la compaiiia y su
necesidad de cumplir con los contratos establecidos con sus clientes, sin embargo, este costo
de maquila decreci6 a los 3 primeros meses de 2021. Estos costos representaron el 86,98%
de los ingresos por ventas, a noviembrede 2021, la empresa generd utilidades.

= Las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) de 2020 se ubicaron en USD 20,46 millones,
decreciendo en un 59,21% con respecto al periodo 2019, como resultado del aumento de la
los pasvios espontineos. A noviembre de 2021, las NOF se ubicaron en USD 19,19 millones.

= Los Fondos de Maniobra para el 2020 fueron de USD 29,74 millones y, a noviembre de 2021,
se ubicaron USD 38,06 millones, evidenciando que la compaiiia ha utilizado financiamiento
para su operatividad.

= Larazon FM/NOF, al 31 de diciembre de 2020, se ubicé en 1.45 veces y en 1.98 veces a
noviembre de 2021, variacion que obedece al incremento de pasivos con costo de largo plazo
debido a la estrategia corporativa de reestructurar sus pasivos de corto plazo a largo plazo.
Sin embargo, cabe mencionar que el incendio ocurrido en la planta industrial de la empresa
ha ocasionado afectaciones en el capital de trabajo de la compaiia, desde inicios de
noviembre de 2020, que debera reponer en el corto plazo para la continuidad operativa.
Aunque, histéricamente, el emisor ha mantenido este ratio por debajo de la unidad (2018-
2019-2020).

= Los indicadores de rentabilidad, noviembre de 2021, fueron ROA igual a 0,09% y ROE igual
a 0,37% , experimentando ambos indicadores una disminucién con respecto a noviembrede
2020. Al dltimo corte de evaluacion (septiembre 2021) obtuvieron resultados negativos.

= El indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto financiero) se ubicé, a noviembre de
2021, en 1,01 veces, mientras que, a diciembre de 2020, fue de 1,75 veces. Por lo anterior, si
bien se evidencia un deterioro de su capacidad de hacer frente a los intereses de las deudas
adquiridas dado el aumento delas mismas, la compariiia se mostraria en capacidad para cubrir
sus gastos financieros.

= El ratio Deuda/EBITDA se ubicé en 8,25 veces a noviembre de 2021 mientras que en
noviembrede 2020 fue de 4,17 veces, mostrando un deterioro en el indicador, el crecimiento
de los pasivos con costo. La compaiiia se encuentra en una posicién adecuada, ya que, todavia,
evidencia una capacidad de pago de deuda corporativa.

= El Flujo de CajaLibre proyectado para el 2022 en el escenario estAndar ascenderia a USD 4,61
millones, considerando el incremento de costo de ventas dado el incremento del precio de su
materia primay del transporte. La empresa podria presentar capacidad de generar flujos para
el pago de sus obligaciones en el corto y mediano plazo y, en el escenario pesimista I, se
mantiene también un flujo de caja positivo (USD 5,78 Millones) con una posible cobertura y
capacidad de pago.

= El nivel de apalancamiento financiero medido por el ratio Total Activo/Patrimonio de la
compaiiia, a noviembre de 2021, se ubicé en 3,89 veces, mientras que a noviembrede 2020
fue de 3,66 veces, mostrando que la compaiiia posee un nivel de apalancamiento alto, dado
que mantiene instrumentos financieros emitidos en el mercado de valores y préstamos en
instituciones bancarias.
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Riesgo de Posicionamiento del Valor en el Mercado: Bajo

= Elindicador de liquidez a noviembre de 2021 se ubicé en 1,71 veces y la prueba 4cidaen 1,23
veces.

= El indicador de endeudamiento patrimonial, noviembre de 2021, se ubica en 2,89 veces,
mientras que, a diciembre de 2020, fue de 2,59 veces. Evidenciando un leve nivel de deterioro
del mismo.

=  Productora Cartonera S.A., a noviembrede 2021, cumple con la garantia general y resguardos
de laley de la presente emision.

=  Mantiene una relacion de activos depurados sobre obligaciones en circulacién de 5,69 veces
mayor al 1,25 veces dispuesto.

= Ellimite de endeudamiento referente a mantener un nivel de pasivo total sobre el patrimonio
de 2,89 veces siendo menor a el rango de 3 veces designado en el prospecto

=  No cumple con mantener cuentas por cobrar con compaiiias relacioanadas de corto y largo
plazo sobre patrimonio al 10%, a noviembre de 2021 esta relacion asciende a 39,37 %!

DESCRIPCION DE EMISOR

Productora Cartonera S.A. fue constituida mediante escritura publica celebrada ante el Notario
Cuarto del Cantén Guayaquil otorgada el 19 de marzo del 1965 e inscrita en el Registro Mercantil del
Cantén Guayaquil el 24 de marzo del 1965. Se dedica a la elaboracién de lAminas de cartones parala
venta, o para con ellos fabricar cajas que podrian ser empleadas en la movilizacion de productos y
mercaderia en general. La cartonera, cuya planta esta ubicada en Duran, posee una experiencia de
mas de 50 afios y se encuentra posicionada como una empresa lider de la industria, aportando
soluciones innovadoras e integrales de empaques que incluye el transporte, proteccion, exhibicién y
promocion de los productos de sus clientes del mercado local e internacional.

Forma parte del Grupo Surpapel, del cual conforman, ademés, Repapers Reciclaje del Ecuador S.A,
planta recicladora y Surpapelcorp S.A., proveedora de bobinas de papel, que genera una estratégica
sinergia para el suministro de cartén corrugado a la industria exportadora.

Posee un capital suscrito a la fecha de USD 27,56 millones y reporté un nivel de ventas al 30 de
noviembre de 2021 de USD 159,72 millones, mientras que, a noviembre de 2020 las ventas
totalizaron USD 133,99 Millones porlo que de 2021 a 2020 el total de ventas crecié en un 19,20%. A
noviembre de 2021 cuenta con un total de 574 trabajadores distribuidos en equipo gerencial,
administrativo y produccién.

Hechos relevantes

= El 18 dejunio de 2021 se emite la sentencia del proceso civil por Pago por Consignacion que
tiene como ofendido a Zurich Seguros Ecuador S.A y como procesado a Productora Cartonera
S.A afavorde Zurich Seguros Ecuador S.A y se establece el pago de USD 2,7 millones después
de impuestos.

= El 22 de junio de 2021 mediante CIRCULAR BVQ-AUT-118-21 se notifica que la empresa
emisora debia honrar el pago del octavo cupdn de interés y capital de la sexta emision de
obligaciones a largo plazo, sin embargo los recursos para que se realicen dichos pagos no
llegaron al agente pagador.

= El 23 de junio de 2021 Productora Cartonera S.A presenta recurso de aclaracion y
ampliacién del Jucio civil No.09330-2021-00033.

= El 24 de junio de 2021 el Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A envia un comunicado al
intendente nacional de mercado de valores asegurando el pago con fecha maxima 25 de junio
de 2021 incluyendo los intereses moratorios

1 Este indicador es superior al limite de endeudamiento en virtud de que el saldo de cuentas por cobrar relacionadas al mes de
novimbre de 2021 de corto y largo plazo suman USD 21 millones, que representan el 39,37% sobre los activos
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= El 25 de junio de 2021 se envia via correo electrénico Productora Cartonera S.A remite el
comprobante del pago retrasado.

= El 26 de junio de 2021 se niega el recurso de acalaracion y ampliacion interpuesto por
Productora Cartonera S. A e inicia el término para que las partes presenten apelacién a la
sentencia del Jucio civil No. 09330-2021-00033.

= El 09 de Julio de 2021 mediante CIRCULAR BVQ-AUT-131-21 se comunica que Productora
Cartonera S.A como aceptante de facturas comerciales negociables emitidas por las
compaiiia SURPAPEL CORP S. A procedié a cancelar por medio de pago directo la factura
comercial negocibale No. 01-001-003-000017827 correspondiente al vencimiento del 19 de
febrero de 2021.

= El12de]Julio de 2021 mediante resolucion SCVS-INPAI-2021-00005790 el Superintendente
de compaiiias valores y seguros resuleve negar el recurso de apelacion de la resolucion
SCVS-INS-DNNR-2021-00002773 impuesto por parte de la compaiia Zurich Seguros
Ecuador S. A. Y, ratificar la resolucién SCVS-INS-DNNR-2021-00002773 de fecha 29 de
marzo de 2021 debiendo cumplirse dicho acto administrativo de pagar USD 40 millones.

=  ZURICH SEGUROS ECUADOR S.A. presentd esta Accion de Proteccion con Medida Cautelar,
en contra de la resolucion No. SCVS-INS-DNNR-2021-00002773 emitida porel
Superintendente de Compaiiias, Valores y Seguros, en fecha 12 de Julio del 2021.

=  El 22 deJulio del 2021, la Jueza calificala Accién de Proteccién y niega la medida cautelar de
suspension de la Resolucion No. SCVS-INS-DNNR-2021-00002773 solicitada por Zurich.

= El 23 de Julio de 2021 los trabajadores de Productora Cartonera S.A realizan un planton
pacifico en los exteriores de Zurich Seguros Ecuador S. A para reclamar el pago de la pdliza
de seguro por el incendio ocurrido el 02 de noviembrede 2020

=  Mediante oficio No. BCE-DNOP-2021-0131-0F el 23 de Agosto, el Banco Central del Ecuador
comunica que los valores de acuerdo alatabla de amortizacion del VIII Programa de emision
de obligaciones a largo plazo no fueron transferidos al Agente Pagador en los horarios
determinados.

=  Mediante comunicado de DECEVALE del 01 de noviembrede 2021, se comunicé que con
fecha de 25 de agosto de 2021 se realizé la cancelacion de los valores vencidos del 21 de
agosto de 2021 de la octava emision de obligaciones.

= El 01 de septiembre 2021, el Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A. en calidad de
representante de obligacionistas de la Octava Emision de Obligaciones informe a la
Intendencia Nacional de Mercado de Valores que el sexto dividendo de la clase 3, cuyo
vencimiento fue el 28 de agosto del 2021, pagadero al 30 de agosto de 2021 no fue cancelado
en la fecha establecida, este pago se realizd el 31 de agosto y se canceld el interés moratorio
de los 3 dias de retraso.

= 28 de septiembre 2021, se llevé a cabo la Audiencia ptiblica, en donde la Jueza ponente
declard sin lugar la Accién de Proteccion.

=  Del 23 de septiembre 2021 al 18 de noviembrede 2021 las empresas coaseguradoras han
presentado medidas cautelares contra la resoluciéon ResoluciénNo. SCVS-INS-DNNR-2021-
00002773 emitida por la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros. Siendo una de
estas medidas revocadas, siendo un fallo a favor de la SVCS y PROCARSA.

= El 26 de octubre de 2021 la Superintendencia de Companias Valores y Seguros aprobé la
Décima Emision de Obligaciones alargo plazo por un monto de USD 15 millones.

= El 24 de noviembre de 2021 la Superintendencia de Compaifia Valores y Seguros comunico
un retraso en el pago del séptimo dividendo de la clase 1,2 y 4 cuya fecha de vencimiento fue
el 21 de dicho mes. El monto del capital cancelado fue de USD 862 mil y de capital USD 105
mil, ademas, intereses por USD 567.

DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcion de la Sexta Emision de Obligaciones.
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PRODUCTORA CARTONERA S.A

Monto Aprobado de la Emision
Monto no Redimido

Resolucion de Aprobacion

Titulos de las Obligaciones

Clase y Plazo de la Emision

Rescates Anticipados

Contrato Underwriting

Tipo de Oferta
Sistema de Colocacion

Tasa de Interés

Agente Colocador
Agente Estructurador y Legal

Agente Pagador

Tipo de Garantia

Amortizacion de Capital

Pago de Interés

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas

Emisiones en circulacion

Limite de Endeudamiento

Compromisos adicionales

MONTO MAXIMO DE EMISION

PRODUCTORA CARTONERA S.A.

SEXTA EMISION DE OBLIGACIONES

Hasta USD 5.000.000,00

USD 260.625,00

SCVS-INMV-DNAR-2018-00005091

Desmaterializados a través del Deposito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador DCV-BCE

Clase A: 720 dias Clase B: 1.080 dias

Clase C: 1.440 dias

Las obligaciones podran ser rescatadas anticipadamente mediante sorteos
o cualquier otro mecanismo que garantice un tratamiento para todos los
tenedores de las obligaciones, conforme lo resuelvan en forma unanime los
obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en la Ley de Mercado de
Valores (Libro II del Codigo Organico Monetario y Financiero).

El EMISOR y MERCAPITAL Casa de Valores S.A. suscribieron un contrato
de underwriting bajo la modalidad de mejor esfuerzo.

Piblica

Bursatil

Clase A: 7.80% Fija Anual
Clase C: 8.50% Fija Anual
MERCAPITAL Casa de Valores S.A.

MERCAPITAL Casa de Valores S.A.

Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del
Banco Central del Ecuador DCV-BCE

Garantia General

Clase B: 8.00% Fija Anual

Cada 180 dias contados a partir de la fecha de emision de cada clase.
Clase A: Se amortizara una cuarta parte del capital de las obligaciones, en
cada pago.

Clase B: 5e amortizard una sexta parte del capital de las obligaciones.
Clase C: Se amortizara una octava parte del capital de las obligaciones.
Cada 90 dias contados a partir de la fecha de emision de cada clase.

Los recursos obtenidos de la presente emision seran destinados en su
totalidad a capital de trabajo, el cual consistira en actividades destinadas a
mejorar términos y condiciones con proveedores tanto en el
aprovisionamiento de inventarios como en plazos de pago de materias
primas e insumos que intervienen en la cadena de produccion de la
compailia. Dejando expresa constancia de que no se realizaran pagos a
compailias relacionadas.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados.

Quinta Emision de Obligaciones; USD 7.000.000; Vencimiento: 2022
Séptima Emisién de Obligaciones; USD 5.000.000; Vencimiento: 2022
Octava Emision de Obligaciones; USD 15.000.000; Vencimiento: 2025
Novena Emision de Obligaciones; USD 6.000.000; Vencimiento: 2025
Mantener un nivel de pasivo financiero (bancos locales e internacionales y
emision) sobre patrimonio igual o menor a 2.0 veces, durante la vigencia
de la emision.

Mantener un nivel de pasito total sobre patrimonio igual o menor a 3.0
veces en adelante.

Mantener un nivel de cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas (de
corto y largo plazo) sobre patrimonio menor al 10%.

Mantener niveles de operacion consistentes con los obtenidos
histéricamente en el ejercicio de su actividad econémica.

Generar niveles de rentabilidad suficientes para garantizar el pago de las
inversiones y las obligaciones con los acreedores.

Mantener una relacion entre endeudamiento financiero y la generacion de
flujo propio que le permita continuidad y crecimiento al negocio.

Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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El instrumento est4 respaldado con garantia general por parte Productora Cartonera S.A. La relacién
porcentual del ochenta por ciento (80%) establecida debera mantenerse hasta la total redencién de
todos los valores en circulacion.

El 80% del total de activos menos las deducciones de la normativa fueron de USD 72,78 millones
(cupo de la emision); evidenciando un nivel de cobertura de 3,73 veces sobre el saldo de capital de
las obligaciones en circulacion, mientras que el indicador Activos Libres de Gravamen sobre el saldo
en circulacion es de 5,69 veces, cumplimento con lo estipulado en la normativa vigente.

Procesos Legales Activos

De acuerdo con la pagina del Servicios de Rentas Internas, Productora Cartonera S.A., a noviembrede
2021, no registra deudas firmes, por concepto de deudas impugnadas, ni facilidades de pago y ha
cumplido con sus obligaciones patronales y tributarias. Por otra parte, en el portal del Consejo de la
Judicatura, registra 7 procesos como figura de demandado 2 de estos a favor de Perez Tranding por
accion de cobro de dinero de USD 2,40 millones y 1,81 millones, el primero proceso fue archivado
por inadecuacién y el segundo se encuentra en acuerdo de pago. El tiltimo proceso en contra es por
cobro de factura por el monto de USD 14 mil. Cuatro procesos a favor Productora Cartonera S.A en
contra de NINA BANANA S.A, EXBAFRUC, FLORALSTAR y, EXTRACTORA Y PROCESADORA DE
ACEITES, las cuales se encuentran en acuerdo de pago, secuestrode mubles, nombramiento de perito
y, recabando informacion respectivamente. Esta situacién puede representar un riesgo sobre el
desenvolvimiento de la compaiia.

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO
Equilibrio Politico e Institucional

En el afio 2021, el pais presenté en el primer trimestre una ligera recuperacion de la actividad
econdmica posterior a los efectos negativos derivados dela emergencia sanitaria. A partir del mes de
abril, el Gobierno del Presidente Lasso efectué un plan de vacunacién masiva que permitié mitigar
de forma significativa la severidad de la pandemia y consecuentemente lograr una mayor
reactivacion econémica. Las nuevas variantes del virus Covid-19 siguen presentando una amenaza
para la estabilidad social y econémica del pais en el corto plazo.

Frente a la crisis aguda y los problemas estructurales en las finanzas ptblicas el Ejecutivo presento
la Ley Organica de Desarrollo Econémico y Sostenibilidad fiscal, misma que entré en vigencia en
noviembre de 2021 y buscarecaudar USD 1.900 millones en los dos primeros afios. En lo que respecta
a la proforma presupuestaria 2022 existe incertidumbre de su entrada en vigencia ya que la
Asamblea Nacional presentd ocho observaciones y el ejecutivo se niega a acogerlas. El pais sigue
presentando un alto grado de polarizacion politica y baja gobernabilidad.

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 afecto significativamente a Latinoamérica, afectaciones que se
evidenciaran el IPS 2021. En el Ecuador el deterioro del mercado laboral y consecuentemente el
incremento de la tasa de desempleo ha sido uno de los principales factores que influencia en el
deterioro de las condiciones de vida. A diciembre de 2020, la tasa de desempleo fue de 5,04%
mientras que la tasa de subempleo fue de 22,7% (deterioro respecto a diciembre 2019 en donde
dichas tasas fueron de 3,8% y 17,8% respectivamente).

2 indice 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 conlos pares
economicos de un pais. El indice considera factores como nutricién y salud, cobertura de servicios, seguridad, acceso a
conocimiento, medioambiente, libertad, inclusion y derechos humanos.
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Al mes de diciembre de 2021 el desempleo nacional contintia unatendencia decreciente, significando
el 4,1% de la Poblacion Econémicamente Activa. Las expectativas de mejora de las condiciones de
vida de la poblacién no son favorables en el corto plazo considerando los problemas institucionales
y las complicaciones para reactivar la economia en el corto plazo. No obstante, existen altas
expectativas de una recuperacion por los efectos intrinsecos de las dinAmicas del ciclo econémico
(recuperacion y expansion de la economia posterior a la recesion).

Acorde al tltimo reporte del Indice de competitividad Global3 publicado por el Foro econémico
Mundial, el Ecuador ocupé la posicién 93/141 en el Indice de Competitividad Global mejorando 6
posiciones respecto al afio 2019. Los fundamentos de mejor posicion para Ecuador en el ranking
global son infraestructura y apertura de nuevos mercados. El pais mejord 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 afio 2016 (exceptuando el afio 2018 en donde la variacion anual de los ingresos fue de
11,07%) hasta el 2020. En el tltimo periodo fiscal los ingresos del estado decrecieron en -23,38%.
En el andlisis diferenciado por ingresos petroleros y no petroleros se observa al cierre del 2020 un
decrecimiento de -74,44% y -15,70% respectivamente. En el corto plazo, las expectativas de
recuperacién 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 prolongacion de la tendencia de
los ingresos evidenciada hasta el momento.

Tabla 2. Evolucidn de los ingresos corrientes del Gobierno Central

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

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

El Producto Interno Bruto experimento las mayores tasas trimestrales histéricas de decrecimiento
econdmico en el 2020. Hasta el tercer trimestre del 2019 el PIB mostraba una tendencia creciente
en la tasa de variacién trimestral, aunque con una 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 golpeoé al pais empezd en el mes de marzo 2020, de la cual se derivaron una serie de
factores que agravaron los problemas macroecondmicos existentes, dando como resultado una tasa

3 The Global Competitiviness Report: How Countries are Performing on The Road to Recovery (Special Edition 2020).
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de decrecimiento del PIB en el segundo trimestre 2020 del -10,9% (variaciéon negativa mas
significativa en la historia del pais desde que existe registro). Posterior a la fuerte contraccién
econdmica, en el tiltimo semestre de 2020 el PIB present6 una tasa de variacion positiva (derivada
de unareanudacion de actividades y a un “rebound effect”).

La economia inicia una fase de recuperacion, no obstante, su tasa de crecimiento depende de factores
ex6genos ajenos al natural desenvolvimiento de esta. En el afio 2020 la economia ecuatoriana
decrecié en 7,8%. Para el 2021, el Banco Central del Ecuador estimé un crecimiento del 2,8%,
mientras que el Fondo Monetario Internacional estima una tasa del 2,5% y el Banco Mundial 3,4%.
En los tres primeros semestres del 2021 el Producto Interno Bruto presenté tasas de variacion
positivas. El Presidente de la Repiiblica mencioné que para el afio 2022 se estima un crecimiento del
3,2% respecto al 2021 preliminarmente.

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 ptblica/PIB). Las reservas internacionales
del pais mostraron una tendencia creciente en el afio 2021. A diciembre de 2021 las reservas
internacionales fueron de USD 7.898 millones y se observa un incremento de las reservas de manera
constante en los tltimos meses. En lo que respecta a otros indicadores monetarios externos, la
inversion extranjera directa mostré una tendencia creciente en el tercer y cuarto trimestre de 2021.
Por su parte las remesas de igual manera presentaron una tendencia creciente y representaron el
3,94% del PIB en promedio histéricamente.

El sector exportador ha mostrado estabilidad y no presenté tasas de decrecimiento significativas a
pesar de la emergencia sanitaria configurandose como una fortaleza para impulsar el crecimiento de
la economia ecuatoriana. Los principales productos exportables siguen siendo el camardén, 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 noviembre de
2021, el total de importaciones fue de USD 21.518 millones (variacién interanual del 41,3%);
mientras que las exportaciones en el mismo periodo fueron de USD 24.167 millones (variacién
interanual del 31,3%). El principal socio comercial del pais contintia siendo Estados Unidos con
exportaciones anoviembre 2021 por USD 5.909 millones. El pais ha mantenido politicas de apertura
de nuevas rutas comerciales. Las expectativas del alza del precio de barril de petrdleo configuran un
escenario favorable para el Ecuador, no obstante es importante recalcar que a diciembre de 2021 el
precio del barril de petréleo West Texas Intermediate decrecid.

Tabla 3. Precio del Barril de Petraoleo WTI

Precio petroleo WTI(5)

Diciembre 2021 71,71
Noviembre 2021 79,11
Octubre 2021 81,48
Septiembre 2021 71,65
Agosto 2021 67,73
Julio 2021 72,49

Fuente: The Economic Times
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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
principalmente por las importaciones no petroleras. La balanza comercial refleja un saldo positivo a
diciembre 2021 (USD 2.649 millones). Las expectativas de mejorar la balanza comercial son positivas
para el pais. Se espera que el Gobierno siga promoviendo e incentivando el comercio internacional
en contexto de las declaraciones efectuadas por el presidente.

Equilibrio Fiscal y Endeudamiento Publico
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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 ptiblico con respecto al PIB confirma la existencia de
problemas estructurales en las finanzas publicas. Las calificaciones de riesgo soberano para el pais
se han mantenido estables en el tiltimo semestre. Posterior a una renegociacion exitosa de la deuda
externa en agosto de 2020, el pais mejord su calificacién de riesgos, mismas que lo ubicaban a
ecuador antes del acuerdo en mencién en posicion de default. El pais no presenta desembolsos
significativos para el pago de la deuda en el corto plazo. El Gobierno 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 4. Calificacion de Riesgo Soberano de Ecuador

Cambios en la Calificacion de Riesgo Soberana de Ecuador

calificacion

La calificacion de riesgos baja
03/04/2020 de Caal aCaa3

La calificacion de los bonos
01/09/2020 soberanos mejora de SD/SD a B-

/B

Se mejora la calificacion de
03/09,/2020 cumplimiento del emisor enel
largo plazo de RD a B-

Fuente: S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody's

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
La deuda publica agregada muestra una tendencia creciente en su comportamiento historico. A
septiembre de 2021, esta asciende a USD 61.533 millones. La deuda externa concentra el 71,59% del
total de la deuda, y en términos generales ha mantenido su estructura en el tiempo. En el mes de
septiembre de 2021 la deuda ptiblica externa se compone principalmente por: 42,87% en préstamos
externos (a organismos internacionales) y 40,28% en bonos emitidos en mercados internacionales.
Por su parte, la deuda publica interna agregada se compone principalmente por: 31,10% en bonos
emitidos en el mercado nacional con tenedores ptiblicos, y 15,75% por deudas registradas de
presupuestos clausurados. Cabe recalcar que con la finalidad de reducir el endeudamiento el Estado
ha planteado politicas de austeridad. Para el presente 2021 el presupuesto aprobado ascendi6 a USD
31.949 millones, lo cual significoé respecto al 2020 una reduccion de USD 3.549 millones. Es
importante mencionar la tltima informacion disponible en la pagina del Ministerio de Finanzas
respecto a la Deuda Publica es de julio 2021. El presupuesto de 2022 se mantiene en incertidumbre
de aprobacion al mes de enero.

Analizando los indicadores de endeudamiento ptiblico, se observa histéricamente una tendencia
incremental en el ratio deuda ptblica sobre PIB; no obstante a septiembre se evidencia un
decrecimiento trimestral, significando la deuda el 58,4% del PIB. Es importante recalcar que en
agosto de 2021 el Ministerio de Economia y Finanzas publicé la nueva metodologia de deuda ptiblica.
Las modificaciones reformulan la definicion de endeudamiento publico donde se incluyen
componentes adicionales en la deuda internay enlos otros pasivos. Lametodologia cambia el calculo
del indicador deuda sobre PIB, donde ahora se considera la deuda priblica y otras obligaciones del
Sector Publico No Financiero y Seguridad Social sobre el PIB. Ademads, los valores se toman en
términos consolidados. Acorde ala normativa vigente la deuda no debe superar el 40% del PIB.

Equilibrio del Sistema Financiero y Monetario

En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria (M1) mostré
una leve tendencia creciente en el afio 2020. A noviembre 2021, la oferta monetaria total del pais fue
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de USD 29.428 millones con un crecimiento mensual del 0,91% (explicado principalmente por el
incremento de los depésitos a la vista). 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 depdésito. A noviembre 2021, 1a liquidez fue de
USD 67.919 millones.

Al mes de diciembre de 2021, el informe mensual sobre el indice de Precios al Consumidor muestra
una variacion anual de 1,94% respondiendo a la leve recuperacién de la demanda posterior a una
mayor mitigacion de la emergencia sanitaria. A diciembre de 2021, las tasas de interés del sistema
financiero internacional han tendido a la baja. Desde abril de 2020 ala fecha actual 1a Tasa de la FED
se ha mantenido en 0,25%, misma que se mantendri hasta la finalizacién de la pandemia. En el
Ecuador hasta noviembre 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. Al 15 de enero de 2021 el riesgo pais se
ubico en 867 puntos. Cabe recalcar que conjuntamente con Argentina, Ecuador viene 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 otorgd créditos al sector privado por USD 45.649 millones (incremento anual del
2,50%). A diciembre de 2021, los créditos al sector privado contintian con la tendencia creciente
cerrando el mes con un monto colocado de USD 51.525 millones. El sistema financiero ecuatoriano
sigue mostrando solidez configurdndose aquello como una fortaleza dentro del eje macroeconémico
al ser un actor fundamental para impulsar el crecimiento.

RIESGO SECTORIAL
Fuerzas competitivas del sector

La industria manufacturera es la mas grande de la economia ecuatoriana, participa con alrededor del
12.4% del PIB. Segtin el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), a través de la Encuesta
Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU), sostiene que, con periodo de recoleccion a
noviembrede 2021, la tasa de participacion global fue de 65,3%, empleo adecuado de 31,8%,
subempleo de 24,6% y desempleo de 5,2% de la poblacién econdmicamente activa.

Por otro lado, de acuerdo con los datos del Banco Central del Ecuador, las exportaciones totales
registradas entre enero y mayo de 2021 alcanzan USD 10,112 millones, siendo un 28,5% superior
con respecto al mismo periodo en el 2020. Las exportaciones petroleras alcanzaron USD 3,479
millones, registrando un incremento del 92,1% con respecto al mismo periodo (enero-mayo 2020) y
las no petroleras USD 6,633 millones, existiendo un incremento de 8,39% con respecto al periodo de
enero a mayo de 2020.

Productora Cartonera S.A. se enmarca en la industria manufacturera y el subsector al que pertenece
corresponde al de “Fabricacion de envases de papel o de cartéon ondulado” bajo el cadigo CIIU
C1702.02. El sector cartonero posee alto protagonismo en la economia ecuatoriana dada la
versatilidad de funciones que sus productos ofrecen, permitiéndoles convertirse en un aliado de
otros sectores que requieren de productos de papel y cartén para sus actividades comerciales, como
los exportadores de banano, camaroén, flores, envolturas, industria grafica, y el mercado doméstico
que utiliza las cajas de cartén para el empaque de productos alimenticios, medicinas, licores y demés
productos de consumo masivo. Por otro lado, el sector contribuye al sostenimiento ecolégico al
ofrecer una alternativa de transporte de productos a base de cartéon corrugado, material 100%
reciclable y biodegradable que mantiene una adecuada relacién resistencia-peso. Se trata del
material mas ecolégico en cuanto a “packaging” o empaques, su elaboracién supone una reduccion
en las emisiones de CO2 menor consumo de combustible, optimizacion en el uso del aguay residuos,
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generando menor impacto medioambiental. Ademas, incentiva al dinamismo econémico del pais no
solo por la dependencia de los demaés sectores en sus productos sino, también, al involucrar varios
procesos dentro de su cadena productiva; desde recicladores y plantaciones de madera para papel,
fabricacién de celulosa, papel y carton, y recuperacion de residuos con su regreso a las fabricas
recolectoras y de reciclaje, comprendiendo asi un importante generador de empleo.

Las empresas ecuatorianas del sector alcanzan una excelente calidad a un precio de mercado
accesible y econdmico, frente a otras alternativas de empaque como la madera, tal que permite a las
demas empresas del pais consumir este producto localmente, reduciendo la salida de divisas y
manteniendo una opcion amigable con el medio ambiente. Sin embargo, Ecuador no produce lapulpa
de papel, materia prima utilizada para la fabricacion de papel y cartén, en su lugar, importa dicho
insumo de paises como Colombia, Brasil y Chile. E1 Ministerio de Industrias y Productividad sostiene
que dichas importaciones alcanzan USD 380 millones anuales, siendo asi, fue planteado por la
entidad, en el 2015, la propuesta “Politica Industrial del Ecuador en el contexto de la nueva
plataforma generada”, proyecto que estima estar en operacion plena en el 2025 y que busca impulsar
el desarrollo de industrias basicas (que transforman materias primas originarias de recursos
naturales, renovables y no renovables en productos semielaborados) entre ellas, la de pulpa para
papel y cartéon con el desarrollo de un Polo forestal para la implementacién de fabrica productiva
entre las provincias de Esmeraldas, Pichincha y Santo Domingo.

Dentro de la actividad econémica de elaboracion de cartén corrugado se registran 37 empresas,
mismas que alcanzaron en el afio 2020 ingresos de USD 385,83 millones y cuyos principales
participantes, ademds del emisor, son: Grupasa Grupo Papelero S.A., Productora Cartonera S.A, e
Industria Cartonera Ecuatoriana S.A. Se evidencia una elevada concentracion por las empresas del
sector, alcanzando la compaiia Productora Cartonera S.A. un nivel de participacion de mercado del
37,37% en las ventas del afio 2020.

Respecto a las Fuerzas Competitivas de Porter, se evidencia altas barreras de entrada para
potenciales competidores dada la presencia de economias de escala, fuerte competitividad en
términos de precios, experiencia, reconocimiento y marca de las empresas existentes, requisitos de
inversion en capital inicial y personal calificado elevados. Por otro lado, el poder de negociacion con
los proveedores es bajo, ya que, si bien la materia prima utilizada, pulpa de papel, corresponde a un
producto escasamente diferenciado es, en gran proporcién, importada, viéndose el sector sujeto a
precios internacionales. Los compradores, por su parte, poseen un poder de negociacion alto dado
que poseen un nivel de concentracién mucho mas elevado que el sector produccion de cartén,
ademas, existe una amenaza creible de integracion hacia atras, escenario dentro del cual los clientes
(bananeros, camaroneros, comercializadores de flores, frutas, entre otros) podrian considerar mas
beneficioso elaborar sus propias cajas y empaques para sus productos. Finalmente, la amenaza de
sustitutos es baja debido ala creciente concienciaambiental de la poblacién que incentiva el consumo
de productos ecoldgicos o biodegradables.

Analisis de los Principales Factores Ciclicos y de Crecimiento del Sector

Desde el 2015 al 2020, el Valor Agregado Bruto (VAB) del sector manufacturero (excepto refinacion
de petroleo) ha crecido a una tasa promedio anual del 0,97%, cifra superior al crecimiento del PIB
durante el mismo periodo. En esta tltima década, el sector ha mantenido su peso dentro de la
economia con una participacion entre el 11% y 14% del PIB. Para el primer trimestre de 2021, la
economia se encuentra en estado de recuperacidon después del decreciminento en el afio 2020,
actualmente la participacion es de 14,23% del VAB de la manufactura excluyendo el refinanciemiento
de petrolero crecié un 4,37%, segtin el Banco Central del Ecuador con respecto al ultimo trimestre
2020. Ademaés, al tratarse de un sector prociclico, este se vio afectado en los afios de decrecimiento
del PIB, del afo anterior (2020) al encontrarse la economia ecuatoriana en reactivacion, las
expectativas del sector fueron son favorables.
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El subsector cartonero encamina su comportamiento acorde ala evolucién de la economia del paisy
su desempefio se ve restringido a su dependencia a la importacion de pulpa de papel, grado de
conciencia ambiental. Desde finales del cuarto trimestre de 2019, el sector presenta una tendencia
decreciente, agudizada por la crisis econémica, paralizacion de actividades en octubre de 2019 a
causa de protestas socio-politicas y la pandemia del COVID-19 desde marzo de 2020 hasta el
presente. En este sentido, si bien la actividad cartonera depende en gran proporcién al sector
exportador, se vio negativamente afectado por los efectos de la pandemia: ausentismo, restricciones
comerciales y de movilizacién. Con respecto al indice de Produccién de la Industria Manufacturera,
IFI-M, segtin la INEC, se ubica en 143,71 a noviembrede 2020, representando una variacién positiva
de 11,04% con respecto al mes anterior y 2,81% con respecto a noviembrede 2019, evidenciando
mejoras en términos de productividad en el sector.

Grdfico 2. Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) sectorial y del PIB (ddlares del 2007).
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Considerando las 10 empresas comparables*dentro de la misma actividad de Productora Cartonera
S.A, las ventas a finales de 2020 totalizaron USD 375 millones, con un decrecimiento con respecto al
periodo 2019 de -9,84%. El EBITDA del 2020 fue de USD 38 millones con una reduccion del 15,43%
con respecto al afio anterior. El indicador de rendimiento EBIDTA/Ventas para el 2020 indica que el
10,14% de los ingresos por ventas son ganancias netas antes de impuestos, intereses, depreciaciony
amortizacién, mientras que en el 2019 fue de 10,81%, evidenciando una disminucién en el indicador.

Tabla 4. Indicadores Generales del sector.

Ventas Miles A% EBITDAJ( Ventas
0LV
_ S Biventan A EBITDA n

2018 10.41%
2019 416 5.16% 45 9.24% 10.81%
2020 375 -0.84% 38 -15.43% 10.14%

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

Regulaciones del Sector

El sector de las manufacturas depende del acceso a materias primas y bienes de capital necesarios
para su produccidn, en los que muchos segmentos se proveen de insumos del exterior, como es el

4 Se consideraron las siguientes empresas con el mismo cédigo CIIU C1702.02: Productora Cartonera S.A., Grupasa Grupo

Papelero S.A, Industria Cartonera Ecuatoriana S.A, Industrias Omega C.A., Escobar Ruiz C.L, Cartonera del Austro Cartoaustro
Cia. Ltda, Servicarton Cia. Ltda., Molpack Ecuador Ecuamolpack S.A., Interbasa Cia. Ltda. Gasgua S.A.
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caso de la industria de fabricacién de papel que tiene una amplia demanda de materia prima (pulpa
de papel) importada, el cual no posee aranceles.

Por otro lado, el sector rige bajo normas medioambientales dispuestas en la Ley de Gestion Ambiental
por el Ministerio del Medio Ambiente, que vela por el derecho de los ecuatorianos de vivir en un
ambiente sano y ecolégicamente equilibrado a través de parametros de calidad ambiental, régimen
de permisos, uso sustentable de los recursos naturales, sanciones e infracciones. Asi como la Ley
Organica de Salud, cuyas normas detallan el correcto manejo de desechos y residuos que podrian
afectar a la salud humana y el Cédigo Organico Integral Penal del Ministerio de Justicia, Derechos
Humanos y Cultos.

El sector cartonero, a su vez, se ve comprometido con el sector agroexportador al cubrir estos la
mayor proporcion de la demanda de empaques de cartén, por lo tanto, depende de las regulaciones
de interés agricola y pesquero como la Ley de Pesca y Desarrollo Pesquero y la Ley de Desarrollo
Agrario. Cabe mencionar que las restricciones comerciales que enfrenta el sector agroexportador
dadas las barreras no arancelarias como el reforzamiento de control sanitario a raiz de la pandemia
de COVID-19 y la proteccion de productores nacionales han implicado una disrupcién en el flujo
exportador del pais y afectado la demanda de las cajas de carton.

La compaiiia Productora Cartonera S.A., ademas, esta sujeta a regulaciones y controles de numerosos
cuerpos legales del pais que velan por el cumplimiento de normas y procesos segtin sus distintas
dreas de interés. Entre estas entidades ptiblicas destacan: Superintendencia de Compaiias, Valores y
Seguros, Ministerio de Relaciones Laborales, Ministerio de Salud, Normativas Municipales, Servicio
de Rentas Internas y Defensoria del Pueblo. Asi como las disposiciones generales vigentes previstas
en la Constitucién de la Reptiblica del Ecuador en referente a la Gestion Integral de Residuos Sélidos,
prevenciéon de contaminaciény la Ley de Gestién Ambiental que establece los principios y directrices
de la politica ambiental, instrumentos de control y prevencion.

RIESGO DE LA POSICION DEL EMISOR Y GARANTE

Productora Cartonera S.A. es una empresa ecuatoriana constituida en el afio 1965, en el cantén
Guayaquil, con la actividad principal de elaboracién de cartones ondulados, rigidos o plegables
ofreciendo alternativas de embalaje para el sector agroexportador y mantiene vigente, ademas de la
presente emision, 1a Quinta, Sexta, Octava, Séptima, Novena y Décima Emisién de Obligaciones en el
Mercado de Valores.

Posicion Competitiva del Emisor

La compaiiia desempefia sus actividades dentro del sector manufacturero (cuya aportacion a la
economia del pais es relevante) y el subsector al que pertenece es el cartonero, dedicando sus
actividades a la fabricacion de cajas de cartén, principalmente, destinadas al empaque de productos
de la agroindustria. Dentro del subsector, se registran alrededor de 37 empresas para el afio 2020,
con un nivel de ingresos promedio de USD 385.83 millones.

Productora Cartonera S.A., por su parte, cuenta con 55 afios experiencia dentro del mercado y forma
parte del Grupo Surpapel, junto con las compafias Repapers Reciclaje del Ecuador SA. y
Surpapelcorp S.A, siendo Repapers una planta recicladora que provee de materia prima a
Surpapelcorp S.A,, fabricadora de bobinas de papel para proveer a Productora Cartonera S.A. el
material requerido para la elaboracién de cajas de cartéon corrugado. En este sentido, el Grupo
Empresarial le permite una beneficiosa optimizacién de costos dada la sinergia estratégica entre
ellas.

Su cartera de productos se compone por empaques corrugados, laminas de cartén corrugado, papeles
corrugados (corrugado medio, kraftliner, kraftliner blanco), pads de cartén y esquineros de cartén
con destino de consumo a los siguientes segmentos:
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= Exportador, principalmente para el sector bananero, floricola y camaronero.
= Domeéstico, como aceites, jabones y alimentos.
= Otros, como la comercializacién de desperdicios y bobinas de papel.

Las ventajas comparativas y competitivas son:

= Economias de escala.

=  Empresa lider en el mercado cartonero.

= Servicio post-venta que ofrece soporte técnico a sus clientes.

=  Stock suficiente para abastecer la demanda del mercado nacional.

= Optimizacion de costos bajo una sinergia estratégica con su relacionada Surpapelcorp S.A,
proveedora de materia prima para la empresa.

= Maquinaria y equipo tecnoldgico pre-printer que brinda impresiones de alta grafica en las
lAminas de papel previo a la elaboracion del carton.

= Excelente acabado en las cajas de cartén para embalaje de productos.

= Ejecuta pruebas de calidad y resistencia a sus productos de empaque: pruebas de calibre,
columna corta o ECT, separacion por espiga, pruebas de compresion.

= Certificaciones: ISO 9001:2015, Business Alliance for Secure Commerce (BASC), FSC y FSSC.

= Licencia Ambiental para la ejecucién del proyecto “Planta de Produccién de Cajas de Carton
Corrugado” otorgado por el Ministerio del Ambiente.

Es importante citar el incendio ocurrido el 02 de noviembrede 2020 en la planta cartonera en Duran,
en el que las brigadas contra incendios dentro del personal y el sistema de bombeo subterraneo de
Productora Cartonera S.A. contribuyeron al cese del fuego que dejé una pérdida aproximada en
inventarios de USD 20 millones, maquinaria de USD 13 millonesy edificios (dos bodegas del complejo
industrial) de USD 5 millones, montos que esperaban sean cubiertos por Zurich Seguros Ecuador S.A.
en un tiempo estimado de 6 a 8 meses a partir del siniestro. Sin embargo, este inicié un proceso
judicial en contra para retrasar el pago del anticipo para la organizacién evitando que PROCARSA
siga por la via administrativa el proceso. Por lo anterior, la empresa podria disminuir su
competitividad en el corto plazo y presentar dificultades para generar flujos suficientes que cubran
sus obligaciones y pasivos con terceros en caso de existir eventualidades que agraven la situacién
actual de la compaiiia. Es relevante enfatizar que, la maquina corrugadora de la empresa a 25 dias
después del siniestro estuvo operativa al 75%, actualmente la maquina corrugadora esta 100%
operativa.

Como plan de accién inmediata y medida de contingencia, Productora Cartonera S.A. se ha apoyado
en la capacidad instalada de sus colegas corrugadores, que ofrecieron su solidaridad para permitir al
emisor continuar produciendo y poder atender a sus clientes mas dependientes como DOLE, el cual
mantiene un contrato de suministro de exclusividad.

Principales Competidores

El mercado en el que se desenvuelve Productora Cartonera S.A. posee un nivel de competitividad
muy elevado en términos de precios debido a la escasa diferenciacion de productos y estructura de
costos. El Ecuador no produce la materia prima requerida para la elaboracion de cartén corrugado,
esto es la pulpa de papel, de tal manera que se importa. Aquellos considerados como competencia
directa son: Cartones Nacionales S.A.I Cartopel, lider del mercado de cartén corrugado en el pais,
seguido por las empresas Grupasa Grupo Papelero S.A., Papelera Nacional S.A., Industria Cartonera
Ecuatoriana S.A., Corrugadora Nacional CRANSA S.A. y Cartorama C.A.

PROCARSA a diciembre de 2020 totalizé el 19% en la participacion del mercado cartonero siendo la
tercera empresa mas representativa. Ademas, el emisor cuenta con el respaldo de las certificaciones
antes mencionadas, Productora CartoneraS.A. procuramantener una estructura de costos altamente
competitiva y flexible, gracias a la sinergia estratégica con las empresas del Grupo Surpapel, asi como
tecnologia de impresion de alta grafica, capacidad técnica del personal para el servicio post-ventay
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alta calidad en las cajas de cartén que brinda ventaja competitiva a la empresa y le permite
diferenciarse de su competencia.

La amenaza de sustitutos es baja debido ala creciente conciencia ambiental de la sociedad global que
incentiva el consumo de productos ecolégicos o biodegradables dentro de las actividades
productivas y consumo final. En lo que concierne a la amenaza de nuevos entrantes, se considera
limitada, dado que el sector requiere de inversién de capital inicial elevado, economias de escala
dentro de su proceso, fuerte competitividad en términos de precios, experiencia, reconocimiento y
marca de las empresas existentes.

Principales Clientes

Con respecto alos clientes de Productora Cartonera S.A., los 10 principales corresponden a empresas
no relacionadas que se encuentran posicionadas en el mercado en el que desempefian sus
actividades, siendo comercializadores locales e internacionales de banano, productos del mar,
aceites, frutas y verduras. Se evidencia una cartera de principales clientes con un nivel de
concentracion elevado, la Union de Bananeros Ecuatorianos S.A. UBESA, comercializada porla marca
Dole, que dedica sus actividades a la exportacion de banano en el Ecuador, es el cliente mas
representativo, con un alcance de participacion en las ventas totales, al cierre del 2020, de 33,33%
mientras que para noviembre de 2021 este valor decrecié hasta un 26,52%. Con este cliente
(UBESA), el emisor cuenta con un contrato proveeduria exclusiva, lo cual refleja podria exponer una
dependencia con este cliente, que podria resultar beneficioso en escenarios favorables para la
exportacion, pero, también, riesgoso en escenarios de restriccion al corresponder, en gran volumen
de facturacién a esta empresa. Ademas, el segundo cliente principal a noviembre de 2021 es
CARTONERAS NACIONALES S.A CARTOPAPEL., dedicado a la fabricacién y comercializacion de
cartones, cartulinas y papeles, que posee un 5,97% de participacién a noviembre de 2021 y el
restante de clientes principales mantienen participaciones inferiores a esta.

En términos generales, la cartera de clientes de la empresa se encuentra concentrada en el sector
agroexportador, lo cual beneficia al emisor en términos de demanda sostenible, sin embargo, cabe
mencionar que el sector exportador en el Ecuador se ha visto afectado en el presente afio debido a
las mayores restricciones y protocolos de sanidad para evitar la propagaciéon de nuevas sepas de
COVID-19 en los paises de destino, porlo que podriaimpactar negativamente en la demanda de cajas
de carton.

Las cuentas por cobrar comerciales de Productora Cartonera S.A. incluyen aquellas obligaciones de
cobro a clientes locales y del exterior por la venta de cartones para los segmentos de exportacién
(banano y camaroén), doméstico (alimenticios) y otros (no alimenticios). La empresa maneja politicas
de créditos de plazos desde los 30 dias hasta superiores a 181 dias, acorde a los contratos
establecidos con cada cliente y a las lineas de negocio existentes. Al 30 de noviembrede 2021, el saldo
de cuentas por cobrar es de USD 48,78 millones, mientras que el saldo de la Gltima revision, esto es
con corte al 30 de septiembre 2021, fue de USD 39,10 millones. Con respecto a la composicién de la
cartera, a noviembre de 2021, el 92,47% corresponde a clientes no relacionados (a septiembre de
2021, fuede 92,79%), el 7,53% en clientes relacionados (a julio de 2021 fue 10,30%).

Por otro lado, el poder de negociacion de los clientes de Productora Cartonera S.A. es medio, el sector
exportador, cuya participacién es la mas representativa en las ventas del emisor, se encuentra
mayormente concentrado en comparacion con el sector cartonero y manejan voliimenes de compra
relevantes. Ademas, es posible que los compradores podrian considerar mas beneficioso elaborar
sus propias cajas y empaques para sus productos

Tabla 5. Principales clientes.

% Participacion % Participacion Nov-
2020 2021

33.33% 26.52%

UNION DE BANANEROS ECUATORIANOS S.A.
UBESA
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CARTONES NACIONALES S.A. ICARTOPEL 0.00% 5.97%
GREEN EXPRESS S.A. GREEN EXPRESA 1.81% 3.56%
S
ECUAGREENPRODEX S.A. 3.59% 2.30%
NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.ILR.S.A. S.A. 2.51% 2.00%
LA FABRIL S.A. 1.82% 1.93%
DVS FRUTASSA 2.17% 1.89%
CALIDAD EN BANANO BANACALI S.A. 2.96% 1.89%
Otros 50.05% 49.46%
Total 100.00% 100.00%

Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Principales Proveedores

La cartera de principales proveedores de Productora Cartonera S.A. se compone, en su mayoria, de
empresas nacionales, con actividades que, entre otras, corresponden a la fabricacion de papel y
cartdn, sin embargo, quien ocupa la mayor participacion y ubica ala cartera de proveedores bajo una
estructura con elevada concentracion es la empresa relacionada SURPAPELCORP S.A., miembro del
Grupo Surpapel al igual que el emisor, abasteciendo de bobinas de papel para la elaboraciéon de
lAminas de cartén corrugado a la planta cartonera, con una participacion de 35,91% en compras a
proveedores a noviembre de 2021 (en septiembre de 2021, su participacién fue de 36,53%),
mientras que el segundo principal proveedor, DOLE FRESH FRUIT COMPANY (EE.UU) posee una
participacion de 15,500%, mientras que los demas principales proveedores poseen participacion
inferior a esta, evidenciando un decrecimiento en la exposicion al proveedor relacionado y
aumentando la posibilidad de otro proveedor de cubrir con las necesidades de la empresa en caso de
incumplimiento por parte del proveedor principal Lo anterior, no obstante, aporta a una
optimizacién de costos para el emisor en términos de precios y logistica y disminuye la sujecién a
precios internacionales para la adquisicion de materia prima. A esta revision de informacién
(noviembre-2021) se observa una distribuciéon favorable para mitigar el riesgo de
desabastecimiento.

Los dias de pago a proveedores del exterior se realizan entre los 90 a 180 dias y a los proveedores
locales entrelos 90y 150 dias. Durante el escenario de emergencia sanitaria, se establecieron nuevas
condiciones enmarcadas sin afectacion o disminucion del servicio o calidad de los insumos.

Por otro lado, el poder de negociaciéon con los proveedores es bajo debido a que la materia prima
dotada por SURPAPELCORP S.A, bobinas de papel, no satisface la capacidad productiva de la planta
cartonera, por lo que el restante es importado, generando dependencia a precios internacionales de
los principales molinos papeleros mundiales, no obstante, se debe considerar que la empresa mitiga
esta dependencia al ubicar a su relacionada como el principal proveedor de dicha materia prima.
Cabe mencionar que la empresa busca el aseguramiento de precios y abastecimiento por medio de
anticipos a sus proveedores.
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Tabla 6. Principales proveedores.

SURPAPELCORP S.A. 50.72% 3591%
DOLE FRESH FRUIT COMPANY 9.32% 15.50%
REPAPERS 4.45% 7.37%
BARNETT CORPORATION 12.80% 6.41%
ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A. 0.83% 2.42%
SELAP SA. 0.42% 1.14%
CARTONES NACIONALES S.A. ICARTOPEL 0.97% 0.89%
REPAPERS RECICLAJE DEL ECUADOR S.A. 0.48% 0.84%
TRANSRODAR CIALTDA. 0.93% 0.66%
Otros 18.30% 28.03%
Total 100.00% 100.00%

Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

Segln la informacion provista por la empresa, la principal linea de negocio corresponde a las cajas
de carton, principalmente, para banano, el cual representa el 55,58% de las ventas de los tiltimos 11
meses del 2021, y evidencia una tendencia creciente dentro de los periodos considerados para el
presente andlisis. La segunda linea de negocios mas representativa comprende a otros no cartén con
una representacion de 13,91%, cuya tendencia es, creciente dentro de los periodos evaluados. En
este sentido, se evidencia dependencia en el sector exportador y, aunque sus lineas de negocios
podrian considerarse diversificadas, existe un posible riesgo en caso de retiro o afectaciones en
aquellos sectores como los precios de los productos de exportacion o restricciones comerciales a
destinos internacionales.

Tabla 7. Ventas por lineas de negocio. {cifras en miles de USD).

BANANO 83,543 62.35% 90,678 63.37% 88,782 55.58%
CONVERTIDORES 5,247 3.92% 5,952 4.16% 8,178 5.12%
BEBIDAS 1,356 1.01% 1,449 1.01% 1,468 0.92%
PESCA/CAMARON 16,855 12.58% 17,319 12.10% 14,252 8.92%
FLORES 2,868 2.14% 2,995 2.09% 3,685 2.31%
ALIMENTOS 5,240 3.91% 5,574 3.90% 5,944 3.72%
ACEITES 4,988 3.72% 5,168 3.61% 4,902 3.07%
OTROS 7,608 5.68% 8,184 5.72% 7,853 492%
PINAS/MANGO 2,241 1.67% 2,304 1.61% 2,439 1.53%
OTROS NO CARTON 4,050 3.02% 3,462 2.42% 22,223 13.91%

Total 133,995 100.00% 143,085 100.00% 159,727 100.00%

Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Al 30 de noviembre de 2020, la empresa registré ventas de USD 133,99 millones y noviembre de
2021 de USD 159,72 millones, representando un crecimiento del 19,20% con respecto a noviembre
de 2020 en respuesta la recuperacion luego del impacto de la crisis sanitaria por la pandemia de
COVID-19 sobre los precios de las cajas de cartén dentro de los meses del confinamiento a nivel
nacional, ubicAndose por debajo del promedio USD 1,010 por TM y el incendio ocurrido el 02 de
noviembredel 2020, el cual generd afectaciones en el flujo de la compaiia dadas las pérdidas
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materiales resultantes del siniestro, esto es inventario y maquinaria, por lo que la empresa tuvo que
recurrir a la capacidad instalada de sus colegas cartoneros para mantener, al menos, la proveeduria
aDole, enlos primeros meses del afio (hasta marzo de 2021 de acuerdo a lo expresado por el emisor).
En este sentido, las ventas de la compafia se vieron contraidas por la afectacion sobre su capacidad
productiva a causa del siniestro. Sin embargo, al 31 de marzo del 2020 la cantidad de ladminas
magquiladas para su producto final se redujo en un 100%. Esto quiere decir que, la organizacion ha
disminuido sus costos de ventas generados por maquilar laminas, mientras que a en la maquila de
empaques también se ha visto reducida en menor porcentaje.

Para enero de 2021 la empresa proyecto alcanzar el 5% de sus ventas a comparacion del afio 2020.
Por su parte, la calificadora posee expectativas conservadoras referentes a la recuperacion de flujos,
ventas y crecimiento del emisor, puesto que se evidencia presion en el flujo de la compaiiia,
considerando que no solo debera reponer inventario, maquinaria y edificio siniestrado, sino que
debera cumplir en tiempo y forma con los dividendos resultantes de las obligaciones colocadas en el
mercado de valores, asi como las facturas comerciales negociadas por bolsa, pues la compaiia no
contard con el desembolso de la aseguradora hasta que el proceso administrativo tenga una
resolucion, a pesar de existir un resoluciéon administrativa la aseguradora se encuentra en fase de
apelacion de dichas resoluciones. Sin embargo, existe un crecimiento en el precio del cartéon que
puede elevar las ventas de la compania.

Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio

Promedio Industria PRODUCTORA CARTONERA S.A
_ﬂﬂi- 2019 m

Tabla 8. Eficiencia operativa y rentabilidad.

Dias de cartera d

Dias de inventario d 65 79 120 77 92
Dias de proveedores d 144 91 72 78 99
Ciclo de conversion de efectivo d -35 66 116 89 78
Utilidad/Ventas % 0.60% 2.46% 0.19% 0.10% 0.12%
Ventas fActivo % 90.83% 104.94% 0.13% 0.07% 0.09%
Margen Bruto / Venta % 16.35% 19.59% 15.14% 13.74% 13.02%
ROA % 0.55% 2.58% 0.13% 0.07% 0.09%
ROE % 1.43% 7.50% 0.48% 0.26% 0.37%

Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Considerando la informacién acumulada de 11 meses hasta noviembrede 2021 para este apartado,
Productora Cartonera S.A. posee un indicador de 84 dias de cartera, representando una variacion de
16 dias con respecto a noviembrede 2020 y, de -24 dias comparados con septiembre 2021.
Comparado con el promedio de 10 empresas dentro del sector en el 2020 (44 dias), la compaiia se
ubica en una posicion desfavorable, ya que la empresa evidencia recuperaciéon de cartera en un
menor tiempo estimado aun siendo Productora Cartonera S.A. una de las empresas lideres del
mercado cartonero en el pais. Por otra parte, el saldo de cuentas por cobrar se ubica en USD 35,65
millones en el corto plazo, de los cuales los clientes no relacionados componen el 92,47% y el 7,53%
corresponde a clientes relacionados. La cartera vencida a noviembre de 2021 representa
aproximadamente el 43,64% del total de la cartera por cobrar a los clientes no relacionados, lo cual
sugiere un manejo de cartera relativamente sano por parte de la compania.

Cabe mencionar que se evidencian créditos con plazos muy flexibles debido a que gran proporcién
de las facturas resultantes con empresas locales, tanto relacionadas como no relacionadas, se
inscriben en el mercado de valores como negociables, de tal manera que el de flujo ingresa en menor
tiempo al estimado, sin embargo, esta dindmica no puede ser aplicada en aquellas correspondidas a
empresas del exterior, estas, al contrario, estan sujetas a las disposiciones del cliente extranjero, lo
cual desfavorece el tiempo de recuperacion de cartera en este segmento.

Al 30 de noviembre de 2020, la compaiiia ubica el indicador dias de inventario en 120 dias y, a
noviembre de 2021, se ubica en 92 dias, representando una ligera disminucién en la rotacién de
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inventario de 27 dias en el indicador dado el incremento del nivel de ventas lo cual implica una mayor
rotacion del mismo. La empresa posee pdlizas de seguros con vencimiento a febrero de 2022 por un
monto de USD 125,52 millones que cubre siniestros de este tipo. Por otro lado, en comparacién con
las empresas del sector, se posiciona en desventaja.

El indicador de dias de proveedores se ubicé en 99 dias para noviembre de 2021, con un incremento
de 27 dias en el indicador con respecto a noviembre de 2020. Las politicas de cuentas a proveedores
se definen acorde al origen del proveedor, flexibilizando los plazos hasta mas de 180 dias. Se
evidencia, un poder de negociacion bajo debido a la dependencia de precios internacionales de
materia prima, pulpas de papel, de lo cual, se puede considerar favorable que el principal proveedor
de bobinas de papel sea la empresa nacional y relacionada SURPAPELCORP S.A., reduciendo la
dependencia de precios y salida de divisas de la cartonera.

Debido a la variacion en los dias de inventario y, dias de proveedores, se evidencia una mejora en el
ciclo de conversion de efectivo de la empresa a noviembrede 2021 que pasa de 116 diaa noviembre
de 2020 a 78 dias para el corte de informacion. En este sentido, se demuestra que la empresa después
del incendio, ha mantenido una estrategia comercial con proveedores y clientes, asi como rotacion
de inventarios que favorece el manejo deliquidez de la compaiiia. A tal efecto, es relevante mencionar
que la compafiia cuenta con capital de trabajo positivo y creciente dentro de los periodos 2018 al
2020, llegando a ubicarse en USD 52,34 millones al 30 de noviembre de 2021, equivalente a un
decrecimiento por encima del 4,35% con respecto a noviembre ede 2020, la reestructuracion de
pasivos de corto plazo a largo plazo como estrategias de la compaiiia. No obstante, es importante
considerar la situacién actual de la empresa, pues el siniestro del segundo dia de noviembre del afio
2020 supone una mayor necesidad de capital de trabajo en el corto plazo dada la pérdida de insumos
de la compania, lo cual generd presion en su liquidez, riesgo que iba a ser mitigado con el desembolso
de la aseguradora en el primer semestre de 2021. Sin embargo, ahora se espera sea mitigado por un
incremento del 27% en el precio del cartén TM debido a una escasez de papel a nivel mundial.

En referencia a la actividad operativa de la compaiiia, durante la pandemia, Productora Cartonera
S.A. operd al 70%, aproximadamente, bajo la asistencia del area operativa en planta con horario
laboral superior al establecido, logrando asi mantener cercania con los volimenes de venta normales
hasta los meses posteriores en los cuales retomo el 100% de capacidad. Sin embargo, el 02 de
noviembrede 2020, 1a planta industrial de la compaiiia, via Duran-Tambo, sufrié un incendio de gran
magnitud que ocasion6 la pérdida de bobinas de papel, maquinaria y edificios valorados en USD 38
millones, con lo cual la capacidad operativa de la cartonera se vio afectada disminuyendo hasta el
75% estimaba el desembolso del seguro por parte de la empresa aseguradora Zurich S.A para el
primer semestre del afio 2021. A enero de 2022 via entrevista con el gerente financiero de
PRODUCTORA CARTONERA S.A se indic6 que se ha realizado un convenio de pago con la aseguradora
por mas del 50% del saldo resultante del proceso administrativo.

La rentabilidad de la Productora Cartonera S.A. viene dada por la proveeduria de cajas de cartén,
principalmente, al sector exportador. El margen neto evidencid un deterioro importante, ubicaindose
en 0,12% a noviembre de 2021, mientras que en noviembre de 2020 fue de 0,19%, debido a la
disminucién de la capacidad operativa a raiz del incendio y, del incremento de sus costos de ventas.
A noviembre de 2021, la rotacién de activos se ubicé en 0,79 veces, mostrando ligero crecimiento
con respecto anoviembre de 2020 (0,69 veces). Por el otro lado, el multiplicador de capital se ubica
en 3,89 veces, mostrando un incremento con respecto a noviembre de 2020 (3,66 veces) dado el
mayor costo financiero asumido por la empresa. Con el anterior analisis Dupont, se evidencia que la
compaiiia ha visto afectada la obtencién de rentabilidad a causa del incendio, pues estos indicadores
evidencian deterioro, también, con respecto a la tltima revision realizada al emisor se observa un
crecimiento (septiembre-2021).

Finalmente, el rendimiento sobre los activos (ROA), a noviembre de 2020, se ubicé en 0,13%,
mientras que, para noviembre de 2021, se ubica en 0,09%. La rentabilidad sobre los fondos propios
de la empresa (ROE), por su parte, se ubico en 0,48% a noviembre de 2020 y en 0,37% a noviembre
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de 2021, ambos deterioros serian consecuencia de la contraccién de la ganancia neta del periodo
(noviembre ede 2021) obtenida por la compainia generada por un ligero incremento de gasto
financiero. Ademas, en comparacion al promedio de las 10 empresas del subsector consideradas para
el presente andlisis, la compaiiia ya se ubicaba, en el 2020, en una posicién desfavorable dado que su
estructura de capital comprende mas deuda que capital propio, reduciendo asi sus margenes de
rentabilidad.

RIESGO ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL
Evaluacion de la Administraciény Gobierno de la Corporaciéon
Segin la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, la compariiia Productora Cartonera S.A.
cuenta con un capital suscrito a la fecha de USD 27,56 millones y presenta la siguiente composicién

accionarial:
Tabla 9. Participacion accionaria.

[ Neo _______________ Nwiilres ________________|/Nadignalidad

il COMERCIALIZADORA DE PAPELES Y CARTONES SURPAPEL S.A. ECUADOR 20,663 74.98%

2 INTERNATIONAL PACKAGING SYSTEMS (PROCARSA) B.V. HOLANDA 5,512 20.00%

3 ILLINGWORTH GUERRERO OSCAR ANTONIO ECUADOR 1,385 5.02%
TOTAL 27,559 100.00%

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

El accionista principal, Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A,, cuenta, ademas, con
participacién accionaria en la empresa Surpapelcorp S.A., empresa dedicada a la produccién y
suministro de bobinas de papel (miembro del Grupo Surpapel, cliente relacionado y principal
proveedor del emisor), Soluciones de Empaques SDE S.A. (cliente relacionado del emisor)
convertidora de cajas, y Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. (cliente relacionado del emisor),
recicladora de papel y cartén.

Por su parte, International Packaging Systems (PROCARSA) B.V. no posee participacion accionaria en
otras empresas hasta la fecha de corte del presente informe, mientras que lllingworth Guerrero Oscar
Antonio es también accionista de las empresas: Compaiiia Técnica Nacional Tecnac S.A., Geonal S.A,,
Hurios S.A, Lojoa S.A,, Lunisol S.A,, Ilcresa S.A,, Ferrolsa S.A,, Surpapelcorp S.A. (miembro del Grupo
Surpapel, cliente relacionado y principal proveedor del emisor), Soluciones de Empaques SDE S.A.
(cliente relacionado del emisor), Tolkien S.A. (cliente no relacionado del emisor), Holding Grandes
Lagos Granlagosa S.A. y Destileria de Aceites del Sur Destilsursa S.A. (cliente no relacionado del
emisor).

Cabe senalar que “Productora Cartonera S.A.” posee participacion accionaria en las siguientes
empresas: Escobar Ruiz C.L., productora de carton (competidor y cliente no relacionado del emisor),
Surpapelcorp S.A. e Hidroalto Generacion de Energia S.A.

La empresa forma parte del Grupo Surpapel junto con Repapers Reciclaje del Ecuador S.A., y
Surpapelcorp S.A, el proveedor de mas del 50% de necesidad de papel por parte emisor,
consolidando una integracion estratégica que abarca diversos aspectos de la cadena de valor que
garantiza un proceso productivo de cartones corrugados de alta calidad bajo un nivel de
competitividad elevado.

Dentro de la plana gerencial, el Ing. José Anuar Millan Abadia ocupa el cargo de presidente con un
tiempo de permanencia de 4 afos, con el respaldo de la Abg. Cecilia del Carmen Sierra Moran,
vicepresidenta, con 4 anos de permanencia. Por otra parte, el cargo de Gerente General lo ocupa el
Lcdo. Damiin Baeza Garcia, con 3 afios de permanencia y Gerente de Planta por el Sr. Luis Enrique
Jijon Wilson con 9 afnos de permanencia. CPA Gregorio Mindiola de la Torre como Contralor
Corporativo, MBA Carlos Condo Moran como Gerente Financiero Corporativo. Es menester
mencionar que, en el mes de noviembrede 2020, fueron designados como miembros directores estos
dos ultimos colaboradores junto con el Ing. Walter Marholz Aranguiz.
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La empresa cuenta con un manual de “Politicas generales que conforman el Gobierno Corporativo
del Grupo Surpapel”, ademas de un Manual de Seguridad Industrial, un Reglamento Interno de
Seguridad y Salud, un Cédigo de Etica, una Politica de Prevencién del Medio Ambiente y una Politica
de Proyectos Sociales.

Gobierno de la Corporacion

La Junta General de Accionistas se posiciona como el mayor érgano de gobierno dentro de la
estructura jerdrquica de la organizaciéon. En lo que respecta a las directrices operativas y
administrativas, las competencias recaen sobre el Directorio de la empresa, mismo que estd
conformado por el presidente, vicepresidente, Gerente General y cuatro directores antes
mencionados. Las personas que conforman el Directorio en mencién ostentan titulos de tercer nivel.

Por otra parte, al ser miembro del Grupo Surpapel, la empresa cuenta con el manual de “Politicas
generales que conforman el Gobierno Corporativo del Grupo Surpapel” en el que se contemplan
disposiciones como:

= Politica de seleccion y contratacion de personal.

= Politica de plan de carrera empresarial.

= Politicas de desarrollo tecnolégico continuo.

= Politicas operacionales que norman las actividades operativas de cada unidad acorde alos
lineamientos del Plan Estratégico.

= Politica de control de inventario.

Dentro del manual, ademas se dispone de politicas para el manejo y resolucién de conflictos de
interés como:

= Prohibiciones a los accionistas.
= Prohibiciones a los representantes legales.
= Atribuciones y deberes de los representantes legales.

Adicionalmente, cuenta con otros manuales de politicas y procesos especificos como: Manual de
Seguridad Industrial, Reglamento Interno de Seguridad y Salud (aprobado por el Ministerio de
Relaciones Laborales), Cédigo de Etica, Politica de Prevencién del Medio Ambiente y Politica de
Proyectos Sociales. En este sentido, se evidencia una estructura de gobierno corporativo sélida,
liderada por una alta gerencia con una experiencia y conocimiento en la industria elevados y se
recalca un buen manejo corporativo, tanto a nivel de empresa como de grupo al que pertenece.

Ademas, del plan de emergencia y evacuacion implementando desde el afio 2019 que permitié seguir
una cadena de acciones las cuales pusieron operativa a PROCARSA en 3 dias después de mitigar el
incendio. Cabe mencionar que, a noviembrede 2021, la compaiiia posee 574 trabajadores,
distribuidos en 5 colaboradores de equipo gerencial, 70 administrativos, 499 trabajadores en el area
de produccion.

Politica y Estrategia Corporativa

De acuerdo con la informacién provista por Productora Cartonera S.A,, la estrategia corporativa de
la empresa se fundamenta en una estructura de costos competitiva y flexible, capaz de absorber los
incrementos de costos temporales en algunas fases del proceso, como aquellos resultantes de la
pandemia de COVID-19, que incluyen costos referentes a seguridad del abastecimiento de las
materias primas gracias a tener el control de la cadena de suministro, un excelente nivel de servicio
que ha permitido en momentos criticos atender los requerimientos de los clientes, una ubicacién
logistica estratégica, conectados con todas las arterias, tanto locales como de exportaciéon.

Desde el punto de vista estratégico, la compaiiia mantiene tres enfoques:
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= Contar con una estructura de costos competitiva y flexible que permite absorber los
incrementos de costos temporales en algunas fases del proceso de la pandemia.

= Seguridad del abastecimiento de las materias primas gracias a tener el control de la cadena
de suministro, un excelente nivel de servicio que ha permitido en momentos criticos atender
los requerimientos de los clientes, una ubicacion logistica estratégica en Durdn

= Conectar con todas las arterias tanto locales como de exportaciéon, unos clientes
consolidados en los mercados locales y de exportacion con carteras aseguradas, sanas y una
solida situacion financiera, y sobre todo una excelente implicacién de nuestros
colaboradores.

A noviembre de 2021 el cumplimiento estratégica comercial es del 84,92% y, su cumplimiento
presupuestario de ventas asciende en noviembre 2021 al 98%. Ademas, la empresa cuenta con una
sinergia estratégica con las empresas del Grupo Surpapel, optimizando eficientemente los recursos
y los costos implicitos del negocio. El objetivo de la empresa radica en posicionarse como la principal
empresa del sector, con un modelo de gestion eficiente, sustentable y socialmente responsable. Entre
las fortalezas de la corporacion sobresale la tecnologia avanzada implementada en los procesos y
servicio personalizado alos clientes, grupo de trabajo altamente calificado.

Investigacion y desarrollo

Productora Cartonera S.A. ha aunado sus esfuerzos en la modernizacion tecnoldgica de maquinaria y
equipo con la finalidad de ser el proveedor con los costos mas bajos del mercado y con la mejor
calidad. Busca el desarrollo industrial sostenible e inclusivo por medio de generacion de
conocimientos, educacion e innovacién permanente. La empresa, ademas, utiliza métodos cientificos
probados para los disefios personalizados de cartéon que responden a las necesidades especificas de
sus clientes.

Responsabilidad Social

La estructura integrada en el enfoque de ciclo cerrado de la organizacién garantiza que el papel y los
empaques de cartéon corrugado sean reciclados de forma responsable, eficiente y confiable. Las
fabricas de Productora Cartonera S.A. elaboran papel a partir de fibras recicladas con disefios
sustentables que garanticen el cuidado del medio ambiente.

Respecto a su compromiso con la sociedad, en colaboracién con la fundacién Acciéon Solidaria, la
empresa ha generado varios programas como: vacacionales para nifios y jovenes, escuelas de fiitbhol,
celebraciones del dia de la madre y jornadas navidefias, programa de proteccion al medio ambiente
y recuperacion de ireas recreativas, programas de salud y paseos e integracion comunitaria.

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el presente andlisis, se ha considerado informacion auditada proporcionada porlaempresa BDO
Ecuador S.A. paralos ejercicios 2018, presentando en esta opinién con salvedades correspondientes
a:

e Anticipos a proveedores por USD 495.270 con antigiiedad superior alos 360 dias y sobre los
cuales la Administracion de la compaifiia emisora no proporcioné a la empresa auditora un
analisis adecuado de como seran liquidados dichos valores.

e Importaciones en transito de materia prima por USD 664.656 y repuestos por USD 763.482
sobre los cuales la compania emisora no dispuso informacion suficiente y competente que
evidencie el tipo de negociacién y fecha de llegada de las importaciones.

Para el periodo 2019, se utilizaron los Informes Auditados por la empresa Moore & Asociados Cia.
Ltda. donde se menciona que, al 31 de diciembre de 2019, ambas salvedades fueron regularizadas,
reconociendo entre los ajustes efectuados USD 123.788 y USD 1.213.695, respectivamente, contra
resultados acumulados en el patrimonio. Al 2020 se usaron los informes auditados por Moore &
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Asociados Cia., presentando opinién con salvedades. Finalmente, se utilizaron los Estados
Financieros internos proporcionados por Productora Cartonera S.A. de Enero, febrero, marzo, abril
y noviembrede 2021

Opinion con salvedad informes 2020:

e Compaiia al 31 de diciembre del 2020 mantiene en el rubro Cuentas por cobrar otras
aproximadamente US$23.000.000 correspondiente principalmente a los activos
siniestrados. Productora Cartonera S.A. se encuentra en un proceso de reclamo
administrativo ante la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros contra la
compaiiia de seguros Zurich Seguros Ecuador S.A. a causa de las divergencias de criterios
en cuanto a definir la cobertura en la que las partes califican al siniestro, lo cual afecta los
valores que corresponden a la liquidacién econémica. La Compaiiia Productora Cartonera
S.A. se encuentra reclamando el valor aproximado de US$51.900.000 determinado por el
ajustador del siniestro, mientras que la compania Zurich Seguros Ecuador S.A. reconoce
unicamente el valor de US$3.000.000 menos el respetivo deducible. La Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros en base a los descargos recibidos, ha dispuesto a favor de la
Compaifiia Productora Cartonera S.A. el pago parcial del wvalor reclamado por
aproximadamente US$40.250.000, lo cual ha originado que Productora Cartonera S.A.
impugne los valores no reconocidos de aproximadamente US$11.700.000.

Mencionamos que los estados financieros internos fueron proporcionados por el Emisor para usarlos en
el proceso de andlisis de la calificacion de riesgo, estos deben cumplir con los requerimientos exigidos
por la normativa legal, sefialando 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 evaluacién y la
presentada al ente de control, asumiendo el Emisor el compromiso de entregar informacion veridica.

Tabla 10. Estructura financiera.

PROMEDIO

Activo 158,458 171,402 195,331 191,095 207,869 173,651
Pasivo 255 112,836 118,339 142,011 137,894 154,472 123,023
Patrimonio 157 45,621 53,063 53,320 53,200 53,397 50,628
Ventas 375 155,348 169,618 133,995 143,085 159,727 156,017
Margen Bruto 61 21,060 27,182 20,288 19,658 20,796 22,633
EBITDA 46 13,854 19,449 8,152 15,193 8,486 16,165
EBIT 38 9,303 13,667 8,152 8,529 8,486 10,499
EAT(Utiidad o Feedidadel 10 2,742 4,329 257 137 197 2,403
periodo)

Utilidad/ Venta 0.60% 1.76% 2.55% 0.19% 0.10% 0.12% 1.47%
Ventas / Total Activos 0.91 0.98 0.99 0.69 0.75 0.77 0.91
Total Activos / Patrimonio 2.63 347 3.23 3.66 3.59 3.89 343
ROA 0.55% 1.73% 2.53% 0.13% 0.07% 0.09% 1.44%
ROE 1.43% 6.01% 8.16% 0.48% 0.26% 0.37% 481%
NOF/VENTAS 0.29 0.15 0.30 0.19 0.14 0.12 0.20
FM/VENTAS 15.34% -19.52% -6.37% 26.24% 18.70% 24.22% -2.40%
FM/NOF 053 -1.08 -0.29 1.55 1.45 1.98 0.03
Ebitda/ Gasto Financiero 449 295 278 1.01 1.75 1.01 249
Deuda/ Ebitda 126 2.78 373 8.70 487 8.25 3.79

Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Estructura Financiera

Los activos de Productora Cartonera S.A. han presentado un comportamiento creciente dentro de los
periodos evaluados (2018 a noviembrede 2021) y ubica este rubro por encima del nivel de activos
promedio de las 10 empresas consideradas dentro del analisis ya que el emisor comprende a una de
las empresas representativas y lideres del mercado cartonero en el pais, ademas, por la politica de
inversion en equipos, maquinarias y suministros que aportan alaproductividad de la compaiiia como
las mAquinas de alta impresion pre-printer. A finales del 2019, el rubro activos corrientes presenté
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un crecimiento del 8,17% como resultado del aumento de otros activos corrientes por 269,48%, dado
el incremento de USD 966 mil a USD 2,39 millones en anticipo a proveedores (en su mayoria del
exterior) del cual cabe mencionar que, al 31 de diciembre de 2018, incluia los USD 495 mil que el
informe de auditoria 2018 hace mencién como salvedad y el incremento de activos disponibles para
la venta de USD 2,96 millones a USD 5,00 millones por superavit de revaluaciéon de terreno y edificio
en la ciudad de Quito, también registrado en otros resultados integrales, y se espera su disposicién
en el corto plazo. Al afio 2020 se observa un incremento de 184,41% en la cuenta otros acitvos
corrientes por la participacién de la cuenta por cobrar del seguro por USD 23 millones. Al 30 de
noviembre de 2021, los activos corrientes presentaron un crecimiento del 6,42%, como resultado del
aumento de la cuenta Otros activos corrientes compuesta por: impuestos por recuperar, gastos por
anticipado, anticipo a proveedores y otras cuentas por cobrar Cabe reiterar el suceso del 02 de
noviembre de 2020, donde los activos de la empresa sufrieron dafios relevantes: USD 20 millones en
inventarios, USD 13 millones en maquinaria y USD 5 millones en edificios.

Al 30 de noviembrede 2021, la empresa distribuye sus activos totales en 60,60% en activos
corrientes y 39,34% en activos no corrientes. Las cuentas mas representativas dentro de los activos
corrientes son la cuenta clientes con el 18,03%, y la cuenta inventarios con el 17,15% de
participacién. Mientras al 30 de noviembrede 2021, las cuentas por cobrar a corto plazo se ubicaron
en USD 37,47 millones. En ese mismo periodo, el total de cuentas por cobrar evidencia un
decrecimiento de 1,16% respecto a noviembre de 2020. En cuanto a las politicas de crédito de la
empresa, éstas varian en funcién al origen del cliente, llegando a superar los 361 dias, por lo que se
evidencian créditos con plazos muy flexibles debido a que gran proporcion de las facturas resultantes
con empresas locales, se negocian en el mercado de valores, de tal manera que el de flujo ingresa en
menor tiempo al estimado, mientras que para empresas del exterior la compaiiia se ve sujeta a las
disposiciones del cliente extranjero.

Con respecto a los inventarios, 1a politica, generalmente, se enfoca el abastecimiento de un minimo
de 30 dias para el papel y el reciclado y el producto terminado (cajas de cartén corrugado) mas de
30 dias, acorde a solicitud del cliente y asegura el abastecimiento por medio de pagos anticipados. A
noviembre de 2021, los inventarios se ubican en USD 35,65 millones y se componen por el 56,77%
de materia prima, 17,10% de repuestos, 5,52% de mercaderia en poder de terceros, 2,62% en
productos terminados, y el complemento distribuido en inventario en proceso, materiales,
desperdicios, pallets, chatarra incendio y demds. El rubro inventarios en noviembrede 2021
experimenté un decremento, con respecto a noviembre de 2020, de 16,47%. Cabe mencionar que,
dado que la compafia mantiene niveles constantemente elevados de inventarios, deteriora los
indicadores de la compaiiia al corte; no obstante, favorece su capital de trabajo e indicadores de
liquidez corriente. Por su parte, los activos tangibles, a noviembre de 2021, se ubicaron en USD 74,34
millones, con una variacion negativa de -9,28% con respecto a noviembre de 2020. La empresa,
ademas, cuenta con pdlizas de seguros con vencimiento a marzo de 2022 por un monto de USD
212,63 millones que cubre siniestros como robos, incendios, roturas de maquinaria y equipo
electrénico que sera utilizado para contrarrestar la pérdida material en caso de siniestros.

La pdliza que se utilizaba con vencimiento febrero 2021 es la que se encuentra dentro de un proceso
administrativo en curso de la cual se encuentra en proceso de emisién de sentencia, esta podliza se
cobraa causa del incendio ocurrido en los primeros dias de noviembre de 2020 en la planta industrial
y bodega de bobinas de papel ubicados en Duran de la compaiiia de la que se espera cobrar USD 52
millones.

Productora Cartonera S.A. comprende a una de las empresas representativas y lideres del mercado,
con una estructura y participacion mayormente proporcionada en el mercado. Al 30 de noviembre
de 2020, los pasivos se ubicaron en USD 142,01 millones y USD 154,47 millones al 30 de noviembre
de 2021. Esta cuenta se compone, en lo que alos 11 meses del afo 2021 se refiere, por 35,48% en
pasivos corrientes y 37,16% en pasivos no corrientes sobre el total de activos, lo cual mantiene
concordancia con el enfoque estratégico de la compania sobre refinanciar toda la deuda de corto
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plazo a largo plazo para mayor disponibilidad de flujos a comparacién del afio anterior cuya
distribucion 47,38% y 21,67 % respectivamente sobre el total de activos.

La principal cuenta del pasivo corriente corresponde al pasivo sin costo bajo una participacion de
18,42% sobre el total de activos, la segunda principal cuenta corresponde a los pasivos con costo
(obligaciones con instituciones financieras) con el 5,31% de participacion a noviembre 2021. Cabe
mencionar que la compaiiia posee deudas de largo plazo con Cordiant Capital (USD 38,46 millones)
y mantiene vigente la Quinta, Sexta, Séptima, Octava, Novena y Décima emisién de obligaciones en el
mercado de valores yun préstamo en Banco Pichincha C.A. y, Banco Amazonas, Pacific Bank y Saibank
a corto plazo. Las cuentas por pagar al 30 de noviembre de 2021 a proveedores relacionadas son de
USD 10,93 millones.

Por otro lado, el patrimonio de Productora Cartonera S.A. Se ubica por encima del patrimonio
promedio de la muestra de empresas del subsector. De noviembre de 2020 a noviembre de 2021, el
rubro crecid 7,78%, como resultado de la disminucién de la cuenta resultados del ejercicio que
ascendié a USD 197 mil a noviembre de 2021 representando un crecimiento de 31,26%. Por otro
lado, es relevante resaltar que el incendio del 02 de noviembrede 2020 comprometié una evidente
pérdida en el patrimonio de la compaiiia al verse afectados bienes materiales de valor operativo.

Respecto alos indicadores deliquidez, el capital de trabajo al término del 2020 ascendi6 a USD 34,09
millones, mientras que, a noviembre de 2021, el rubro se ubicé en USD 52,34 millones, el cual se
disminuy6 comparando con noviembre de 2020. El indicador de liquidez total es de 1,71 veces
noviembre de 2021, mientras que a noviembre de 2020 fue de 1,98 veces. Finalmente, lapruebaacida
a noviembre de 2021 es igual a 1.23 veces decreciendo en un -1,60% con respecto a noviembre de
2020 (1,25 veces). Ademas, frente a la situacién actual de la empresa, en el cual se encuentra
solventando las pérdidas materiales y continuidad operativa, la necesidad de capital de trabajo
incrementar4, la generacion de flujos se vera ajustada y el nivel de liquidez de la empresa se vera
reducido, por lo que podria esperarse adquisicion de méas deuda, sustitucion de la existente o
reprogramacion de pagos a instituciones financieras y /o mercado de valores, pues si bien el siniestro
iba a ser cubierto por la aseguradora Zurich Seguros Ecuador S.A,, el desembolso previsto para el
primer semestre del afio 2021 comenzd un proceso legal y administrativo para determinar el futuro
del pago este proceso se encuentra en fase de emision de sentencia. A enero de 2022 se comentoé un
acuerdo entre las partes para recibir el 50% de la resolucion administrativa.

Estado de Resultados

Los ingresos por ventas de Productora Cartonera S.A. experimentaron una reduccion de 15,64% de
2019 a 2020. Para noviembre de 2021 la tendencia es de un ligero crecimiento de forma interanual
que fue de 19,20% ubicandose en USD 159,72 millones, como resultado de dos principales factores:
primero, la reactivacién comercial después de la emergencia sanitaria sobre el precio de mercado de
las cajas de cartén, ubicAndose por debajo del promedio (USD 1,010 por TM), que, si es analizado en
términos de toneladas, registré un incremento y segundo, por el incendio en la planta industrial que
afect6 ala capacidad operativa de la compaiia y capacidad de respuesta ala demanda de sus clientes.
Estas ventas, anoviembre de 2021, fueron aportadas en un 55,58% por cajas de cartén para banano,
13,91% por otros no cartén y el restante distribuido en las lineas distintas al banano, flores, pesca
entre otros. Cabe mencionar que, la empresa posee ingresos no operacionales que, al 31 de
noviembre de 2021, alcanzaron los USD 122 mil.

La utilidad bruta a noviembre de 2021, ascendié a USD 20,79 millones con un crecimiento de 2,50%
con respecto a noviembre de 2020, dado el traspado del 60% de costos de ventas de la compania a
noviembre de 2021, por efectos negativos de la pandemia y el incremento del precio del papel y del
transporte. El Margen Bruto/Ventas, por tanto, se contrae de noviembre de 2020 a noviembre de
2021, pasando de 15,149% a 13,02%, representando un deterioro en la obtencién de beneficios por
parte de la empresa entre ambos periodos, debido al incremento de la participacion de los costos
sobre las ventas hasta un 86.98% de los ingresos.
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Por otro lado, la utilidad operativa hasta noviembrede 2021, ascendié a USD 9,70 millones, mientras
que en noviembrede 2020 fue de USD 12,45 millones, lo cual representa una variacién negativa de -
22,10%. Los gastos operativos, sin embargo, presentaron un decrecimiento del 1,44% de noviembre
de 2020 anoviembre ede 2021. Los gastos financieros, por otra parte, presentaron una variacién de
noviembre de 2020 a noviembre de 2021 del 4,51% alcanzando USD 8,41 millones.

El EBIT a noviembre de 2021 se ubica en USD 8,48 millones, equivalente a un crecimiento de 4,09%
conrespecto a noviembre de 2020, se logro el traspaso del 60% del costo de ventas al precio de venta
de sus productos. Por otro lado, al 30 de noviembre de 2021, la utilidad neta es positiva y, se ubica
en USD 137 mil, siendo un -23,449% inferior con respecto a noviembre de 2020, sin embargo, se
observa recuperacion de la utilidad a comparacion del tltimo periodo de evaluacion donde era
negativa en mas de USD 1 millén.

El apalancamiento medido en los activos totales sobre el patrimonio a noviembre de 2021 se
encontré en 3,89 veces mientras que noviembre de 2020 este indicador ascendié a 3,66 veces;
realizando una comparacién interanual se observa un incremento en el apalancamiento sobre el
capital. Por otro lado, la razon de ventas sobre los activos totales a noviembre de 2021 es igual a 0,77
veces superior a noviembre ede 2020 (0.69 veces), cifra que esta por debajo del comportamiento
histérico de el emisor cuyo promedio de 2018 a 2020 fue de 0,91 veces.

Por ultimo, la rentabilidad sobre los activos de noviembre de 2021, se ubicé en 0,09% con un
promedio de 2017 al 2020 de 1,49%, esta disminucion de la rentabilidad en activos se debe al
crecimiento de los gastos financieros lo que ha disminuido la obtencién de utilidad neta. La
rentabilidad sobre el patrimonio se ubica en noviembre 2021 en 0,37%, cuando en promedio del
emisor de 2017-2020 fue de 5,06%; esta disminucién de la rentabilidad sobre patrimonio es
resultado del decrecimiento de las utilidades netas a noviembre de 2021 decrecieron en un 23,44%
con relacién a noviembre de 2020.

Adecuacion de las Finanzas a Corto Plazo

Las necesidades operativas de fondo (NOF) representan los recursos necesarios para financiar las
operaciones habituales de la empresa. Para el afio 2020, estos fondos se ubicaron en USD 20,45
millones, con un decrecimiento de 50.21% con respecto al periodo 2019, como resultado del la
reduccion de la cuenta inventarios y el incremento de cuentas por pagar a proveedores. Para
noviembre de 2021 las necesidades operativas de fondos superen los USD 19,19 millones,
equivalente aun crecimiento de 25,19% con respecto a noviembre 2020 bajo la correlacion del sector
con el comportamiento de la economia y la gestion de la empresa llevada a lo largo del periodo.

Por otra parte, los recursos de largo plazo disponibles para financiar las NOF comprendido por el
fondo de maniobra (FM), se ubicaron en el 2020 en USD 29,74 millones, lo cual indica que la empresa
ha financiado sus actividades con fondos externos y activos inmobilizados. Para el periodo de
noviembre de 2021, bajo el contexto de la situacién de la economia y de la empresa, este rubro
alcanzdé los USD 38,06 millones dado el incremento de los activos inmovilizados.

El indicador NOF/Ventas, considerando la informacién a noviembre 2021, se ubicé en 0,12 veces.
Por otro lado, la razon FM/NOF al 2020 se ubico en 1,45 veces y en 1,98 veces a noviembre de 2021,
variacion que obedece a la adquisicién de mercaderia que incrementa el rubro de inventarios.
Ademas, que al comparar con laindustriaal 2020 (0,53 veces) el emisor se encuentra en una posiciéon
favorable. Se debe considerar que la compaiiia mantiene indicadores de liquidez favorables e
histéricamente congruentes con el desempefio del emisor, capital de trabajo positivo y creciente
(USD 52,34 millones al 30 de noviembre de 2021), liquidez corriente de 1,71 veces (1,98 veces a
noviembre de 2020) y, prueba 4cida de 1,23 veces, evidenciando liquidez por parte de la compaiiia
pararesponder a obligaciones de corto plazo.

Apalancamiento Financiero
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Considerando la informacion interanual a noviembre de 2021 el indicador de apalancamiento
financiero medido por Total Activos/Patrimonio de la compaiiia, era de 3,89 veces, mientras que, a
noviembre de 2020, se ubicé en 3,66 veces, es decir, que la empresa mantiene un nivel de
apalancamiento alto, financiando sus activos mayormente por deudas que con capital propio, esto se
debe a que la compariia mantiene instrumentos financieros emitidos en el mercado de valores (V, VI,
VII, VIII, IX y X Emisiéon de Obligaciones y Facturas Comerciales Negociables) que deterioran el
indicador. Ademas, cuenta con obligaciones bancarias (con Banco Pichincha, Saibank, Banco
Amazonas Pacific Bank y Cordiant). Comparado con el indicador a diciembre de 2020 delas empresas
del subsector consideradas en el presente analisis (2,63 veces), la compania se encuentra en una
posicién desfavorable (3,77 veces).

El indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto financiero) se ubico, a noviembre de 2021, en
1,01 veces, aunque sigue siendo mayor a la unidad se puede observar estabilidad en comparacién
con noviembre de 2020 (1,01 veces) y diciembre de 2020 (1,75 veces), deterioro que se ve dado por
el incremento del gasto financiero y por el incremento del costo de venta producido por compaiia
como resultado de la afectacién a su capacidad operativa a raiz del incremento del precio del papel y
del incremento de sudemanda interna en un 40%. Ademas, de un deterioro de su capacidad de hacer
frente a los intereses de las deudas adquiridas, también tiene dificultades de conservar beneficios
para si misma luego del pago de intereses.

Por otro lado, el ratio Deuda/EBITDA se ubicd, a noviembrede 2021, en 8,25 veces, mientras que, a
noviembrede 2020, fue de 8,70 veces, presentando una ligera mejora debido al crecimiento del rubro
EBITDA entre ambos periodos, evidenciando que la empresa ha generado rentabilidad a causa del
traspaso del 60% del costo del papel a su precio de venta a pesar del incendio del 02 de noviembrede
2020 vy, de la incapacidad de cobro al seguro, ademas de las afectaciones por el precio actual del
carton TM.

Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el andlisis de distintos escenarios se muestran en la siguiente
tabla. Dichos supuestos se basan en un crecimiento en ventas del 5,00% para el inicio del 2022 para
el escenario estandar, se estima, ademads, un incremento de hasta 87 dias de cuentas por cobrar y de
inventario hasta 88 dias, en el peor de los casos.

Tabla 11. Supuestos de proyecciones financieras.

= Crecimiento en Dias de Dias de Dias de
ESCENARIO AND Ventas Cobro Inventario Proveedores Spex/eias
2022 5.00% 81 82 107 3.12%
2023 2.00% 81 82 107 3.12%
ESTANDAR 2024 2.00% 81 82 107 3.12%
2025 2.00% 81 82 107 3.12%
2026 2.00% 81 82 107 3.12%
2022 4.83% 82 82 106 3.12%
2023 1.93% 82 82 106 3.12%
PESIMISTA I 2024 1.93% 82 82 106 3.12%
2025 1.93% 82 82 106 3.12%
2026 1.93% 82 82 106 3.12%
2022 4.66% 82 82 106 3.12%
2023 1.86% 82 82 106 3.12%
PESIMISTA II 2024 1.86% 82 82 106 3.12%
2025 1.86% 82 82 106 3.12%
2026 1.86% 82 82 106 3.12%

Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Con base a los supuestos expuestos, se estima el flujo de caja libre bajo en cada uno de los siguientes
escenarios. En el escenario estandar, se estima un flujo de caja libre para el periodo 2022 de USD 4,61
millones, debido al manejo de indicadores de actividad por parte de la compaiiia, se evidencia que la
empresa podria cubrir con los recursos que genera pagar sus deudas en el corto plazo considerando
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sus indicadores de liquidez a la fecha de corte que no presentarian mayor variacion al término del
periodo.
Tabla 12. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estdndar.

ESCENARIO ESTANDAR
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026_| Promedio |

Crecimiento Ventas % 5.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.75%
Ventas 167,713 171,068 174,489 177,979 181,538 172,812
Ciclo de Conversion de Efectivo 56 56 56 56 56 56
Margen Bruto / Ventas 85.46% 85.46% B85.46% 85.46% 85.46% 85.46%
EBITDA / Ventas 11.42% 11.42% 11.42% 11.42% 11.42% 11.42%
Flujo de Caja Libre (FCL) 4,613 14,096 14,378 14,666 14,959 11,938
FCL /Gastos Financieros 1.25 3.87 421 443 4.61 3.44
Deuda/FCL 8.77 2.79 2.68 251 2.38 4.19

Fuente: PRODUCTORA CARTONERA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Por otra parte, bajo un escenario Pesimista I, se estima un crecimiento en ventas de 4,83%,
equivalente a un nivel de ventas de USD 149,99 millones y una dilatacién del flujo de conversion de
efectivo (de 82 dias en el escenario estindar) a 80 dias. Bajo estas condiciones, el flujo de caja libre
para el periodo 2021 seria de USD 5,78 millones, se observa que el emisor en el corto plazo podria
tener una capacidad de pago que asciende a 1,63 veces y cobertura de 6,68 veces.

Tabla 13 Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista I.

ESCENARIO PESIMISTA I
[ 2oz | zo22 | 2025 | 2024 | 2035 | Promedio |

Crecimiento Ventas % 4.83% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 2.66%
Ventas 149,996 152,894 155,848 158,859 161,928 154,399
Ciclo de Conversion de Efectivo 57 57 57 57 57 57
Margen Bruto / Ventas 85.46% 85.46% 85.46% 85.46% 85.46% 85.46%
EBITDA / Ventas 11.429% 11.429% 11.429% 11.429 11.429% 11.42%
Flujo de Caja Libre (FCL) 5,782 12,610 12,854 13,102 13,355 11,087
FCL /Gastos Financieros 1.63 3.57 3.82 3.94 4.03 3.24
Deuda/FCL 6.68 3.03 298 2.86 2T 3.89

Fuente: PRODUCTORA CARTONERA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Bajo un escenario Pesimista II, se estima un crecimiento en ventas de 4,66% y una dilatacion del flujo
de conversion de efectivo de 82dias en el escenario pesimista II dias. Bajo estas condiciones, el flujo
de caja libre para el periodo 2021 seria de USD 5,54 mil, bajo estas condiciones el emisor podria
contar con capacidad y cobertura de sus obligaciones financieras de corto plazo.

Tabla 14. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista I1.

ESCENARIO PESIMISTA II
L | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Promedio |

Crecimiento Ventas % 4.66% 1.86% 1.86% 1.86% 1.86% 2.56%
Ventas 149,753 152,545 155,388 158,284 161,235 153,993
Ciclo de Conversion de Efectivo 58 58 58 58 58 58
Margen Bruto / Ventas 85.46% 85.46% 85.46% 85.46% 85.46% 85.46%
EBITDA / Ventas 11.42% 11.42% 11.42% 11.42% 11.42% 11.42%
Flujo de Caja Libre (FCL) 5,544 12,593 12,828 13,067 13,310 11,008
FCL /Gastos Financieros 1.56 3.55 3.60 3.94 4.04 3.16
Deuda/FCL 7.01 3.05 2.99 2.86 2.76 3.98

Fuente: PRODUCTORA CARTONERA S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Al analizar las proyecciones en conjunto, se evidencia que el en el escenario estindar (apegado ala
realidad) el emisor podria contar con flujos para redimir el pasivo con costo, al menos en el corto
plazo. Este escenario esta acorde a las proyecciones econdmicas y sectoriales pronosticadas.

RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO

% Productora Cartonera S.A, se compromete durante la vigencia de la Sexta Emision de
Obligaciones a cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de
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Regulacién Monetaria y Financiera, segiin lo sefiala la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de Regulacién Monetaria y
Financiera vigente, en su Art. 11, Seccion I, Capitulo III, Titulo II.

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 informacién cortada al 31 de diciembre de 2021 muestra que durante el mes
de enero a diciembre 2021 se negoci6 un total de USD 15.701.586 miles, correspondientes a la suma
de USD 15.659.010 miles en valores en renta fija y USD 42.576 miles en valores en renta variable. De
los valores totales antes mencionados, de las negociaciones realizadas hasta en el mes de diciembre
de 2021, en renta fija el 7% de los valores corresponden a papel comercial y el 4% a valores de
obligaciones corporativas.

A nivel nacional se cuenta con 322 emisores inscritos, delos cuales 172 pertenecen ala provincia del
Guayas y 94 ala 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 30% del
sector comercial, un 26% del sector industrial y 12% de servicios.

Liquidez de los valores

De acuerdo con la informacion solicitada a la Bolsa de Valores de Guayaquil, sobre las negociaciones
de los titulos de Productora Cartonera 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 de febrero de 2021 a noviembrede 2021 sobre las
transacciones del mercado secundario para la Sexta Emisién de Obligaciones de Productora
Cartonera S.A. se puede observar que se ha relizado una transaccién por el monto de USD 4 mil. Es
importante mencionar que histéricamente en el Ecuador, los titulos mas ofertados son los de renta
fijay 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.>

Por otro lado, se puede decir que la calificacién de riesgos es uno de los factores decisivos en la
liquidez de los valores emitidos en el mercado bursatil.

En lo que respecta al cumplimiento delas garantias y resguardos de la ley, se presenta en la siguiente
tabla la posicion del emisor:

> Indicador de presencia bursatil: Permite medir la liquidez tanto de valores de renta fija y variable, es decir, que puede ser

utilizado para identificar qué tan frecuente es la negociacion de ese valor en el mercado secundario.
No. de dias negociados en el mes / No. de ruedas en el mes.
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Tabla 15. Componente del Andlisis de Posicionamiento del Valor en el Mercado.

Componentes de Anilisis del ndustet
posicionamiento del valor en el nzgz;la 2018 2019 Nov 2021
mercado

1 Liquidez Corriente 1.69 1.01 1.01 1.51 171
2 Endeudamiento 163 2.47 2.23 2.59 2.89
Patrimonial

Garantia o Protecciones Ofrecidas a la fecha de corte de Informacion
Mantener la relacion de Obligaciones en circulacion sobre
Activos Libre de Gravamen no superior al 80%

1. Mantener semestralmente un indicador promedio de
liquidez o circulante mayor o igual a uno (1) 1.23
Cumple Resguardos de Ley 2. Mantener durante la vigencia del programa la relacion de

activos depurados sobre obligaciones en circulacion, en una
razonmayor o igual a 1,25.
Mantener durante el periodo de vigencia de la emision un
nivel de endeudamiento referente a los pasivos afectos al
pago de intereses equivalente hasta el 80% de los activos de
la empresa. 17.56%
Limite de Mantener un nivel de pasivo financiero (bancos locales e
Cumple Endeudamiento internacionales y emision) sobre patrimonio igual o menor a 1.31
2.0 veces, durante la vigencia de la emision.
Mantener un nivel de cuentas por cobrar a compafiias
No Cumple relacionadas (de corto y largo plazo) sobre patrimonio 39.37%
menor al 10%.
Art. 9, Capitulo I, Subtitulo I del Titulo III, de la Codificacion
Cumple Disposicion OP de la Resolucion C.N.V. 18.15%
Obligaciones en Circulacion sobre 200% Patrimonio
Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Cumple Garantia General 17.56%

5.69

Cumple

El indicador de liquidez corriente, al 30 de noviembre de 2021, para Productora Cartonera S.A. se
ubica en 1,71 veces, mientras que, al 30 de diciembre de 2020, fue de 1,69 veces, evidenciando un
leve crecimiento interanual. La empresa se ubica en términos de liquidez sobre del promedio de la
muestra de empresas comparables del sector en el periodo 2020 (1,02 veces). La prueba acida se
ubico en 1,23 veces a noviembre de 2021, mientras que en diciembre de 2020 fue de 1,11 veces. Por
otra parte, el capital de trabajo asciende a USD 52,34 millones, a noviembrede 2021, con un
decremento de 4,35% con respecto a noviembrede 2020 (USD 54,73 millones).

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

Los activos que respaldan la emision corresponden a los inventarios (materia prima) libres de todo
gravamen y cuentas por cobrar comerciales (sin provision). Los riesgos que pueden afectar a la
empresa en relacién con la calidad de los activos que respaldan la presente emision y su capacidad
para ser liquidados son:
= Incremento de la morosidad de clientes que puedan afectar a la recaudacién de créditos y
cuentas por cobrar, es decir, el riesgo existente de un posible deterioro de la cartera de
créditos.

= Inadecuada gestidn de las politicas de cobro y recuperacién de cartera.
= Bajarotacion de inventarios o dafios ocasionados por desastres naturales.

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

Ala fecha de corte, el rubro de cuentas por cobrar a relacionadas asciende a USD 16,63 millones en
el corto plazo y USD 4,38 millones en el largo plazo. Los posibles riesgos a considerar son:

= Riesgode crédito o recuperacion de cartera.
= Escenarios econémicos adversos que impidan el cumplimiento adecuado de los pagos o en
los términos acordados por parte de las empresas relacionadas.
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Riesgos Previsibles en el Futuro

Perspectivas econdémicas a nivel nacional e internacional desfavorables que pueden
repercutir en el correcto desempefio de la compaiiia.

Nuevas politicas gubernamentales que afecten al desempeiio de la compaiiia.

Afectaciones causadas por desastres naturales, robos e incendios en los cuales los activos
fijos e inventarios puedan verse afectados.

En la presente emisién de obligaciones aprobada figura como agente pagador el Depdsito
Centralizado de Liquidacion y Compensacion de Valores DECEVALE S.A,, quien esti sujeto a
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.
Laimplementacion de posibles medidas arancelarias o salvaguardas que encarezca el costo
de lamateria prima importada, incrementando los costos de produccién y a su vez generaria
un incremento en los precios de comercializacion del producto.

Un posible atraso al momento de desaduanizar los productos importados, generaria un
atraso en la logisticay los procesos implementados por la empresa.

Un posible paro en la maquina corrugadora operativa debido a los dafios del siniestro del
ano anterior.

En caso resoluciéon desfavorable de parte de la Superintendencia y, que la aseguradora no se
realice el desembolso en el corto plazo

Disminucién del precio del cartén TM que se encuentra al alza a este corte de informacion
por el incremento de la demanda interna de cartdn a nivel nacional.

AMEE] e aesssemmants o
‘._ ANDREA ESTEFANIA
“. PAREDES RODEIGUEZ

Pionada lectednicanente poe:

£ EMILY ALICIA

At SATAZAR
‘5t SUAREZ
Ing. Andrea Paredes Rodriguez Econ. Emily Salazar Suarez
Gerente General Analista

PRODUCTORA CARTONERA S.A. ENERO 31,2022 33



SUMMARATINGS ——

Cativricapona ot Rirscos

ANEXOS
Productora Cartonera 5.A,, tiene el siguiente organigrama general:

Anexo 1. Organigrama General de Productora Cartonera 5.4,

-_---

Fuente: Productora Cartonera S.A,
Elaboracidon: CR SUMMARATINGS SA.
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Anexo 2. Estadn Situacidn Financiera. {expresada en miles de UUSD)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

TOTAL ACTIVOS 145,432 158,458 171,402
ACTIVO CORRIENTE 60,788 77,831 #2081
Efectivo 746 1825 3436
Clientes 332,590 32,229 33.600
Inventarlos 21,545 32,782 31,764
Otros Activos Corrientes 5907 10,9596 13.221
ACTIVO NO CORRIENTE 84,645 80,626 89321
Activos Tanglbles 82,667 77,561 B1,263
Activos Intangibles ] 389 291
Otros Actives No Corrientes 1978 2,676 7767
TOTAL PASIVOS 103,105 112,836 118339
PASIVO CORRIENTE 60,711 76,950 81,204
Pasivo sin Costo CP [Proveedores) 30,402 34,145 18,230
Pasivo con Costo CP
(i e Dbl g irae) 27,425 31,737 58835
Provisiones CP 1,244 1,819 3663
Otros Pasivos sin Costo CP 1640 9,249 476
PASIVO NO CORRIENTE 42,394 35,886 37,135
Pasivo sin Costo LP 30,983 21,074 13,674
Pasivo con Costo LP
(Bancaria+Obligaciones) 2534 L1z 160
Otros Pasivos con Costo LP 6016 5,738 2,638
Provisiones LP 2871 2,357 7,133
PATRIMONIO NETO 42327 45,621 53,063
Capital 27,559 27,559 27559
Reserva 4232 4232 4506
Otros resultados Integrales 0 0 0
Resultados Acumulados 10,537 13,831 20,998
Resultados del Ejercicio 0 0 0
PRODUCTORA CARTONERASA.

195,331
110,531
7,09
25,560
40,985
36,890
84,800
76,708
0
8092
142,011
55,798
22,850
7814

0
25,125
826213
13520

63,109

6,643
2941
53,320
27,559
4939
32,049
12,384

940

191,095
100,977
3,573
33,269
26532
37,603
90,118
73724
207
16,187
137,894
66,884
26,692

23737

232
16224

71,010
5,676

50267

14517
550
53,200
27559
4,553
o
20,689

0

207,869
126,090
8706
37,470
35,652
44,183
81,779
74,342
0
7437

154,472

73,743
38,284

11,030

32,949
-12,260

-1871

ANALISIS VERTICAL

| onio | a0 forao | 3020 fowras | aorw | aonw { zoro | oo |

100.00%
41.80%
0.51%
22.41%
1481%
4.06%
58.20%
H6B49G
0.00%
1.36%
70.90%
41.75%
20904

18.86%

0.86%
1.13%
29.15%
21.30%

L74%

4.14%
1.97%
29.10%
1895%
2.91%
0.00%
7.24%

0.00%

100.00%
1012%
1.15%
20.34%
2069%
6.94%
50.88%
48059
0.25%
1.69%
T1L21%
48.56%
21550

20.03%

1.15%
5.84%
22.65%
13.30%

4.24%

3.62%
1.45%
28.79%
17.39%
2.67%
0.00%
8.73%

0.00%

4789%
2.00%
19.64%
18.53%
7.71%
52.11%
4741%
0.17%
4.53%
47.38%
10644

3433%

2.14%
0.28%
21.67%
7.98%

7.990

1.54%
4.16%
30.96%
16.08%
2.63%
0.00%
12.25%

0.00%

Fuente: Informes Auditados e Internos Productora Cartonera S.A.
Elaboracién: CR SUMMARATINGS S.4.

100.00%
52.84%
187%
17.41%
13.88%
19.68%
47.16%
3858%
0.11%
8.47%
35.00%
13.97%

12.42%

0.12%
8.49%
37.16%
2.97%

26.30%

7.60%
0.29%
27.84%
14.42%
2.59%
0.00%
10.83%

(L00%
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10000% B96%
60.66% 28.04%
1423% 144.62%
18.03% 111%
17.15% 5216%
21.26% 86.15%
39.34% -4.75%
35.76% 6180
0.00%  3B929700%
3.58% 3631%
T4.31% 9440,
35.48% 26.75%
12429 1231%
5318 157206
0.00% 4625%
11.75% 463.88%
38.84%  -15.35%
6108 -31.98%
28.39% 166.18%
2.91% -4.62%
1.44% -17.90%
25.69% 7.78%
13.26% 0.00%
2,388 0.00%
15.85% 0.00%
-5.90% 31.26%
0.97% 0.00%
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2018
2019
8.17%  11.49%
546%  23.02%
88.28% 3.99%
4.44% -1.16%
311%  -1647%
2023%  184.41%
10.78%  0.89%
477% -0.28%
-25.24%  -28.86%
190.24%  108.40%
+88% 16.5204
553%  -17.63%
A661% 46420
85380  -59.66%
101.41%  -93.68%
B4B6%  331091%
34805 91224
-35.12%  -58.45%
103.82%  267.17%
54.02%  450.21%
202645  -92.29%
1631%  0.26%
0.00% 0.00%
£.48% 5.91%
0.00% 0.00%
5182%  -147%
0.00% 0.00%

ANALISIS HORIZONTAL

642%
14.08%
2381%
46.60%
13.01%
19.77%
-3.56%
-3.08%
0.00%
-8.10%
877%
32.16%
67.48%

41.16%

0.00%
-277%
~6.36%
-6.27%

-6.50%

-B.93%
191%
0.11%
0.00%
0.28%
0.00%
1.00%

298.95%
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Anexa 3. Estado de Resaltados, expresado en miles de [ISD,

ESTADO DE RESULTADOS EMISOR
- - - - 2017- 2019- NovZi
S D S B S e D A
INGRESOS 120,385 155,348 169618 133,995 143,085 159,727 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 29.04% 9.19% -15.64% 19.20%
COSTO VENTA 102510 134289 142436 113,708 123427 138931 85.15% B6.44% B3S97% B6.26% B5.98% 31.00% 6.07% -13.35% 22.18%
GANANCIA BRUTA 17,875 21,060 27,182 20,288 19,658 20,796 14.85% 13.56% 16.03% 13.74% 13.02% 1781% 29.07%  -27.68% 2.50%
GASTOS OF ERATIVOS (Ventas+Adm) 6,735 7.206 7.733 12,135 4,465 12,310 5.59% 4.64% 4.56% 312% T71% 6.99% 7.31% -42.26% 144%
EBITDA 11,140 13,854 19,449 8,152 15,192 8,486 9258 8.92% 11.47% 10.62% 5.31% 24.36% 40.39% -21.89% 4.09%
DEPRECIACIONES (dep) 3,365 4,431 5,032 (1] 0,834 (1] 2.80% 2,85% 2.97% 4.08% 0.00%: 31.67% 13.57% 15.93% 0.00%
AMORTIZACIONES (amr) 140 120 750 (1] B30 a 0.12% 0.08% 0.44% 1.58% 0008 -1429%  525.00% 10.67% 0009
EBIT 7,635 9,303 13,667 8152 8,529 8,486 6.34% 5.99% B.06% 5.96% 5.31% 21.84% 46.91% -37.60% 4.09%
GASTOS FINANCIEROS 3,845 4,689 6,996 8,048 2,690 8411 3.19% 3.02% 4.12% 6.07% 5.27% 21.959¢ 49,194, 24.21% 4.51%
OTROS [+] INGRESOS [/ [-) GASTOS =350 -481 80 152 571 122 -0.290 -0.31% 0.05% 0409, 0.08% -3748% 116.65% 613.68% -19.98%
EBT: GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE
15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A 3,440 4,132 6,751 257 410 197 2.86% 2.66% 3.98% 0.29% 0.12% 20.14% 63.37% -03.92% ~23.44%
LARENTA
15% PARTICIPACION TRABAJADORES 516 620 1013 a 62 i} 0.43% 0.40% 0.60% 0.04% 0.00% 20.14% 63.37% -93.92% 0.00%
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 533 7 1.409 (1] 211 (i} 04495 0.50% 0.83% 0.15% 0.o0%g 44.51% B281% -85.00% 0.00%
E:':;gggﬁﬂclﬂ STEHEA HELA DEE 2,390 2,742 4,329 257 137 197 1.99% 1.76% 2.55% 0.10% 0.12% 14.70% 57.90% -96.83% -23.44%
DOTRO RESULTADO INTEGRAL o o o a 1] 1] 0.00% D.00% 0.00% 0.00%: 0.00%: 0.00% 0,008 0.00% 0.00%
EULTADDINTEGM [EBRALEDEL 2390 2,742 4,329 257 137 197 1.99% 1.76% 2.55% 0.10% 0.12% 14.70%, 57.90% -06.83% ~23.44%,

Fuente: Informes Auditados e Internos Productora Cartonera S.A,
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S4.
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Anexo 4. Razones Financieras.

INDICADORESFINANCIEROS | 2017 | 2018 | 2019 | nov20 | 2020 | nov21 |
Capital de Trabajo 76 881 877 54,733 34,092 52,348
Liquidez 1.00 101 1.01 198 151 171
Prueba Acida 0.65 059 062 1.25 111 123
Pasivo / Activo 071 071 0.69 0.73 0.72 0.74
Pasivo / Patrimonio 244 247 2.23 2.66 2.69 289
Pasivo / Ventas 0.86 0.73 0.70 0.47 0.96 092
Apalancamiento 344 347 323 3.66 3.59 389
Dias de Cuentas por Cobrar 97 75 1 69 84 84
Dias de Inventario 76 88 80 130 77 92
Dias de Cuentas Por Pagar 107 92 46 72 78 99
Perfodo de Conversion de Efectivo 66 71 106 126 83 78
Margen Bruto /Ventas 14.85% 13.56% 16.03% 15.14% 1374% 13.02%
Margen de Utilidad en x
i 6.34% 5.99% 8.06% 6.08% 5.96% 5.31%
EBITDA/Ventas 9.25% 8.92% 11.47% 6.08% 10.62% 5.31%
Utilidad Neta/Ventas 1.99% 1.76% 2.55% 0.19% 0.10% 0.12%
ROE 5.65% 6.01% 8.16% 0.00481886 0.26% 0.37%
ROA 1.64% 1.73% 2.53% 0.13% 0.07% 0.09%
Margen Neto 1.99% 1.76% 2.55% 0.19% 0.10% 0.12%
Rotacion Activo 0.83 098 0.99 0.69 0.75 077
Multiplicador de capital 344 347 323 3.66 3.59 389

Fuente: Informes Auditades e Internos Preductora Cartonera S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 5. Tablas de amortizacion

Clase A Clase B
Pogn doCopial | Pogpdeiores | Fage deb
Interes L2

20792018 i 3900000 ] 20/0/2018 0.00 40,000.00 40,000.00
20/12/2018 500,000.00 35,000.00 539,000.00 20/12/2018 333,333.33 40,000.00 37333333

20/3/2019 0.00 29.250.00 29,250.00 20/3/2019 0.00 33,33333 3333333
20/6/2019 e 2925000 £29.250.00 20/6/2019 333,333.33 33,333.33 366,666.66

20/9/2019 0.00 18,500.00 19.500.00 20/9/2019 0.00 26,666.67 26,666.67
20/12/2019 500,000.00 18,500.00 519,500.00 20/12/2019 333,333.33 26,666.67 360,000.00

20/3/2020 .00 9,750.00 9,750.00 2z o Zhonaan ANy
20/6/2020 500,000.00 9,750.00 509,750.00 20/6/2020 333.333.33 20,000.60 35333333

TOTAL m 2.195,000.00 20/9/2020 0.00 13.333.33 1333333
Fuente: Produrtora Cartonera S.A 20/12/2020 33333333 13,33333 346,666.66

Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS 5.4,

20/3/2021 0.00 6.666.67 6.666.67

20/6/2021 333,333.33 6,666.67 340.000.00

Fuente: Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S.A
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Anexo 5. Tablas de amortizacidn

Clase C

[t e | e e i
20/9/2018 noo 21,250.00 21,250.00
20/12/2018 125,000.00 21,250.00 146,250.00
20/3/2019 000 18,593.75 18,593.75
20/6/2019 125,000.00 18,503.75 14359375
20/9/2019 000 15,937.50 15,937.50
20/12/2019 125,000.00 15,937.50 140,937.50
20/3/2020 000 13,281.25 13,281.25
20/6/2020 125,000.00 13,281.25 13828125
204972020 nao 10,625.00 10,625.00
20/12/2020 125,000.00 10,625.00 135,625.00
20/3/2021 000 7,968,795 796875
20/6/2021 125,000.00 796875 13296875
204972021 noo 531250 531250
20/12/2021 125,000.00 531250 13031250
20/3/2022 n.00 2,656.25 2,656.25
20/6/2022 125,000.00 2,666.25 127,656.25

TOTAL m 191,250.00 1,191,250.00

Fuente: Productora Cartonera 8.4
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS SA.

PRODUCTORA CARTONERA S.A. ENERO 31,2022 39



ALITICADORA 113G OS

SUMMAR ATINGS
A AT,

Anexo 6, Nec

NDOS ¥ FONDO DE MANIOBRA

2019

3436
33,660
31,764
18,230
476

53.063

18,601
81,263

64,664

NOV 2020
7.096
25560
40,085
22,859
25,125
25,657

2020
3573
33,269
26,532
26,502
16,224
20,457

ICR-MV-2022-006

NOV 2021
B.786
37,470
35,652
28,204
24,429
19,108

53,320
63,100
76,708

-14,064

53,200
50,267
73724

9,286

53,397
50,000
74,342

-18,870

2018
+Caja 1,825
3
z AC. + Clientes 32229
[=]
51 + Inventarios 32782
E - Cuentas por Pagar Proveedores 34,145
< P.C.
- Otros Pasivos Carto Plazo (Pasivo Espontineos) 9,249
NOF = Necesldades Operativa de Fondos 23441
z =
'% + Fondos Propios 45,621
<
g :1:]:?003?& + Deudas largo plaze 6717
= - Activos Inmovilizados 77561
=
NOF-FM 48,663
Fuente: Informes Auditados e Internos Nederagro S.A.

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS SA.

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empresa, puesto que se necesita dinero en Clientes (Cuentas por Cobrar), Existencias
[Inventario) v 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 porcidn corriente de Obligaciones emitidas.

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

sus NOF también cambiarin.

PRODUCTORA CARTONERA S.A.
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Anexo 7. Caleulo del Monto Maximo de Emisidn.

PRODUCTORA CARTONERA §.A

nov-21
(Expresado en miles dolares de los Estados Unidos de América)

TOTAL ACTIVOS

(-} Activos gravados 69,225

Subtotal Activos libres de gravamen
(-} Activos diferidos o impuestos diferidos 135

[-) Activos en Litigio® 23,058

(-) Monto de Impugnaciones Tributarias* 0

(-] Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciaros que garanticen 2492

obligaciones propias o de terceros
(-) Cuentas y documentos per cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los

cuales el patrimonio auténoma este compuesto por bienes gravados 0
(-] Saldo de valores renta fija emitidos emitidos por el emisor ¥ negociados en el mercado de 19,382
valores, para el caso de corto plazo considerese el total autorizado como saldo en ciculacion, !

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su 0
objeto social

(-] Inversiones en acciones en compaiiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o 2,601

mercados mercados regulados y estén vinculadas con el emizor

A ctivbe e s detliiceionen

Cupo de emision (80% de los Activos menes deducciones ) 72,781
Nivel de Cobermra ( 80% de los Activos deducciones / Obligaci en circulacion) 3.76
Indicador ( Activos Libre de Gr / Obligaci en Circulacion) 5.69

* Independientes de la instancia administrativa o judicial en la que se encuentren
Fuente: Informes Auditados e Internos Productora Cartonera S.A.
Elaboracion: CR SUMMARATINGS SA.
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Anexo 8 Cumplimiento de objerivos estratégicos

OBJETIVO ESTRATEGICO MACROPROCESO

Satisfacer los requerimientos acordados con los clientes,
partes interesadas pertinentesy legales, reglamentarios o

: a los gue se suscriba voluntariamente Produoctora
Cartonera SA.
Brindar las condiciones de administracion y operatividad
basados en la gestion del riesgo, control de agentes
2 laborales y peligros, con el objetivo de vigilar y controlar

corrupcion, sobornoe, defensa y fraude alimentario.

Proveer los recurses necesarios econdmicos, humanaos,

materiales y tecnologicos para fortalecer y mejorar
3 contin

los procesos y productos.

PRODUCTORA CARTONERA S.A.

los riesgos relacionados ala calidad, inocuidad, seguridad
v salud ocupacional, ambiente, actividades ilicitas,

te nuestro Sistema Integrado de Gestidn, y
asi, lograr la satisfaccidn de los clientes y la seguridad de

Gestidn Comercial
Gestidn Legal
Gestidn de Control de Calidad

Gestidn de Produccidn (Desperdicio)

Sistemas Integrados de Gestidn (Revisidn anual de riesgos
operacionale)

Sistemas Integrados de Gestién (auditoria interna)

Sistemas Integrados de Gestion Cada Proceso

Seguridad Fisica # de incidentes relacionados con Actividades
Tlicitas

Seguridad Fisica # de incidentes relacionados con soborno
Seguridad Fisica # de incidentes relacionados con corrupcidén
Gestién 550

Gestidn S50 (Medio Ambiente)

Alta Direcdén Sistemas [ntegrados de Gestidn

Gestién de Produccién (Corrugado)

Gestidn de Produccian (Empague)

Gestidn de Desarrollo Humano (Rotacion)

Gestidn de Desarrollo Humano (Capacitacién horas hombres)

Gestidn de Desarrollo Humano [Ausentismo)

Fuente: Informes de Productora Cartonera SA,
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS SA.

OBJETIVO
2021

100%

5%
95%
100%
95%

100%
95%
6%
349%

5%

4%

ICR-MV-2022-006

CUMPLIMIEN

84,92%
100%
45
6,14%
100%
100%
100%

14
100%
100%

54%
30%
1,40%
1,61
237T%
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Anexo 8. Indicadores Macroecondmicos.

(a5 | a6 | oo7 | zow | a;o | 2020 | promeaio | pesvesa | zvior |

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

Inflacién anual (%) 34 11 0.2 03 01 -0.9 0.60 1.53 -0.44
Crecimlento PIB real [%) 0.1 -1.2 2.4 13 01 -7.8 -0.89 3.60 0,22
INDICADORES EXTERNOS

Cuenta corriente / PIB (%) -22 13 0.3 -14 -007 3.10 0.06 1.92 -0.07
INDICADORES FISCALES

Déficlt (Superdvit) del PGE /PIB (3t) 40 56 50 37 226 552 -4.47 142 156
Déficit (Superavit) del SPNF /PIB (%) -6.0 7.3 45 19 0.1 21 352 2,85 1.20
Deuda piblica interna / PIB (%] 126 125 143 125 1473 1801 14.09 2.15 0.31
Deuda piblica externa / PIB (%) 204 25.7 304 326 3802 4591 32.17 9.03 0.55
INDICADORES MONETARIOS Y

FINANCIEROS

Crédito al sector privade 05D+0SF (millones

£ 28,162 29,886 34743 39,980 44,537 45,649 3715950 740470 1.00
OTROS INDICADORES

Precio del Petréleo WTI 48.7 43.3 508 652 61.8 49,1 53.16 8.48 1.02
Promedio Anual EMBI-Rlesgo Pais 995.5 9949 621.3 6411 677.6 2,412.1 1057.10 685.65 -055

Fuente: World Economic Forum. BM. Transparency International The Economist Intelligence Unit. INEC. BCE. Min. de Fin.
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.A.
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