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MINUTOCORP S.A. es una compaiiia que se dedica a la construccién de obras civiles de distinta indole como
viviendas familiares o unifamiliares, edificios, ciudadelas, urbanizaciones, lotizaciones, centros comerciales,
condominios, hospitales, carreteras, puentes, pistas de navegacidn aérea y aeropuertos, entre otras.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesién No. 176/2024 del 31 de julio de 2024 decidi6 otorgar la calificacion
de “AAA-" (Triple A menos) al Tercer Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial —
MINUTOCORP S.A., por un monto de hasta tres millones de délares (USD 3.000.000,00).

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

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

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro Il, de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado a éste.”

La informacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacién
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningin cambio. El emisor es responsable de la informacidn proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacion proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacidn recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacion. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

Segun la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de
hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacion otorgada al Tercer Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial —
MINUTOCORP S.A., se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e MINUTOCORP S.A. es una empresa constructora comprometida con el desarrollo del sector inmobiliario del
Ecuador, cuenta con mas de 10 afios de trayectoria, en los cuales ha adquirido gran experiencia en desarrollar
actividades relacionadas con la construccién, promocién de proyectos y gerencia de proyectos tanto
residenciales, comerciales e industriales y a partir del afio 2019 incursiona en el &mbito de construcciones de
viviendas lujosas.

e MINUTOCORP S.A. tiene implementado un proceso de Practicas de Buen Gobierno Corporativo y para esto
cuenta con una Junta General de Accionistas, un Directorio y la Administracién, mismas que le permiten
manejar de forma eficiente los intereses de cada area y del negocio en general.
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Los principales ejecutivos de la compafiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual desarrollas
sus actividades, ademas de que MINUTOCORP S.A. cuenta con una amplia trayectoria, lo cual le ha permitido
obtener una mayor penetracion en el mercado en el cual se desenvuelve.

Al cierre de 2023 los ingresos alcanzaron USD 53,11 millones, lo que significd una variacién anual de +33,41%
(USD 39,81 millones en diciembre de 2022), que se atribuye al incremento de contratos de construccion. Para
los periodos interanuales los ingresos crecieron en 1,36%, pasando de USD 22,36 millones en mayo de 2023
a USD 22,67 millones en mayo de 2024, lo que estuvo determinado por un incremento en el rubro de
prestacion de servicios e intereses financieros, principalmente.

En todos los periodos analizados, los ingresos ordinarios permitieron cubrir de manera adecuada los costos y
gastos operacionales, generando de esta forma un margen operativo positivo, el cual pasé de 0,32% de los
ingresos en el afio 2022 a 3,39% en diciembre de 2023. Para mayo de 2024, la utilidad operacional presentd
una mejor posicion frente a su similar de 2023 y su peso dentro de los ingresos ascendid a 18,06% (6,23% en
mayo de 2023), gracias al registro de mayores ingresos y un eficiente control de sus costos.

Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos y egresos netos y el impuesto a la renta, el
resultado neto de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2023 cerré en USD 0,51 millones, 0,96% de los ingresos
ordinarios, superior al margen alcanzado en diciembre de 2022, USD 0,03 millones (0,08% de los ingresos
ordinarios), gracias al aporte de otros ingresos no operacionales que incluyen alquiler de bienes, utilidad en
venta de activos fijos y otros. Para mayo de 2024, la utilidad antes de impuestos se recupera, gracias a la
reactivacion econdmica que experimenta el sector, significé el 16,18% de los ingresos ordinarios, participacion
superior a la registrada en su similar de 2023 (3,57% de los ingresos), gracias a un mejor control de sus costos.
El EBITDA (acumulado) de MINUTOCORP S.A., como efecto de los movimientos en su margen operativo,
mostré una tendencia creciente en su representacion sobre los ingresos, desde 0,84% en diciembre de 2022
a 4,63% en diciembre de 2023; comportamiento determinante para que el flujo generado por la Compaiiia
sea suficiente para hacer frente a los gastos financieros (excepto en los afios 2020 y 2022). A mayo de 2024
el EBITDA (acumulado) se recupera, hasta representar el 19,11% de los ingresos (7,11% en mayo de 2023),
resultado que brindd cobertura sobre sus gastos financieros, gracias a que el margen operativo se fortalecié
significativamente respecto a mayo de 2023.

Los activos totales de la compafila mostraron una tendencia general creciente (matizado con una
imperceptible disminucidn en el afio 2023), pasando de USD 36,97 millones en el afio 2021 a USD 51,87
millones en diciembre de 2022, USD 51,43 millones en el aifio 2023 y USD 65,94 millones en mayo de 2024,
comportamiento que se atribuye al incremento en sus anticipos a proveedores y cuentas por cobrar a
relacionadas de corto y largo plazo.

El financiamiento de los pasivos totales sobre los activos presenté una tendencia decreciente como efecto del
de la mayor velocidad de crecimiento de los activos frente a los pasivos, es asi que pasaron de financiar el
90,27% de los activos en el aifio 2022, a un 89,38% en diciembre de 2023 y 86,16% en mayo de 2024.

Al 31 de mayo de 2024, la deuda con costo financié el 18,50% de los activos (19,54% en diciembre 2023),
misma que estuvo constituida por obligaciones con Instituciones Financieras (locales y del exterior), Mercado
de Valores y deudas con terceros (pasivos por arrendamiento).

El patrimonio presentd una tendencia creciente en términos monetarios, influenciado por el comportamiento
de resultados del ejercicio, pasando de USD 5,05 millones en 2022 (9,73% del total de activos) a USD 5,46
millones en 2023 (10,62% de los activos) y USD 9,13 millones en mayo de 2024 (13,84% de los activos).
MINUTOCORP S.A., para todos los ejercicios econdmicos analizados, presenta indicadores de liquidez (razén
circulante) superiores a la unidad, lo que refleja que la compafiia contd con recursos suficientes para hacer
frente a sus compromisos de corto plazo.

El indicador de apalancamiento (pasivo total / patrimonio) determind que la compafiia privilegia el
financiamiento de activos con recursos de terceros, lo que maximiza la rentabilidad de los accionistas; sin
embargo, debe existir un equilibrio entre esta ventaja y el riesgo inherente a un alto endeudamiento.

Sobre la Emision:

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de MINUTOCORP S.A., conformada por el 100,00%
de sus accionistas, reunida el 25 de abril de 2024, resolvié autorizar que la compaiiia realice el Tercer
Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial por un monto de hasta USD 3,00
millones.
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Con fecha 17 de julio de 2024, MINUTOCORP S.A., en calidad de Emisor, conjuntamente con ESTUDIO
JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A., como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato
del Tercer Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de MINUTOCORP S.A.

El Tercer Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de MINUTOCORP S.A,, se

encuentra respaldada por una garantia general, por lo tanto, el emisor esta obligado a cumplir con los

resguardos que seiala el Libro Il, de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de

Seguros, los mismo que se detallan a continuacion:

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

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener durante la vigencia de la emisién la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulaciéon, en una razén mayor o igual a 1,25

Segun lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero), la compafiia se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta
Emision un nivel de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el
80% de los activos de la empresa.

Al 31 de mayo de 2024, MINUTOCORP S.A., registr6 un monto total de activos menos las deducciones
sefialadas en la normativa de USD 52,68 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 42,14
millones, cifra que genera una cobertura de 14,05 veces sobre el saldo de capital, determinando de esta
manera que el Tercer Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de
MINUTOCORP S.A., se encuentra dentro de los parametros establecidos en la normativa.

Las proyecciones indican y pronostican la disponibilidad de fondos para atender el servicio de deuda adicional
con la que contard la compaiiia luego de emitir los valores de la emisidn, una vez que el proceso sea
autorizado por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccion Il,

del

Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 1l, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros, también toma en consideracidon los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida
posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacion:

La economia ecuatoriana presenta una alta incertidumbre en cuanto a sus expectativas de crecimiento, lo que
podria comprometer el presupuesto del gobierno central y consiguientemente el de los gobiernos seccionales,
para el futuro inmediato. Esto podria condicionar algunos de los proyectos de inversidn en infraestructura que
se tenian para los proximos afos, amenazando asi las operaciones de empresas del sector de la construccion.
La operacion de la compafiia se expone principalmente a riesgos de tipo exdgeno en donde factores como el
incremento en los precios de los materiales de construccidn e incluso otros relacionados directamente con los
proyectos en los cuales trabaja la compafiia, tales como situaciones econdmicas adversas de los sub -
contratantes, podrian reducir la demanda de los servicios que ésta presta, demorar la culminacién de
determinados proyectos en los cuales esté trabajando o encarecer su realizacién.

La reduccidn de lineas de créditos hipotecarios puede desacelerar la venta de proyectos inmobiliarios, lo que
de darse podria traducirse en una desaceleracion de las ventas del emisor.

El incumplimiento de los plazos o condiciones especiales de los proyectos en construccidn, conforme lo
estipulado en cada contrato, podria generar multas o demorar su pago, lo cual podria acarrear presién sobre
su caja y efectivo.

La actividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nimero de
empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista
algln tipo de conflicto con la compaiiia.

La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
MINUTOCORP S.A., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el crédito que se les otorga a las
empresas relacionadas responde mas a la relacién que tiene sobre la empresa emisora que sobre aspectos
técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los
plazos establecidos.
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e Las perspectivas econdmicas del pais aun se presentan inciertas, por lo que una situacidn negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaiiia.

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccion Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos
previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran
en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Primero se debe establecer que los activos libres de gravamen que respaldan la emisidn son: Efectivo y
Equivalentes al Efectivo, Activos Financieros Corrientes, Inventarios, Servicios y Otros pagos anticipados, Activos
por Impuestos Corrientes y Propiedad Planta y Equipo, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

e La utilizacion del efectivo y sus equivalentes en actividades ajenas a la operacién de la empresa constituyen
un posible riesgo, que podria afectar el mantenimiento de un nivel adecuado de su caja.

¢ Un riesgo que podria mermar la calidad de los activos financieros corrientes que respaldan la emisién son
escenarios econdmicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que afecten su
capacidad para cumplir con los compromisos adquiridos con la compaiiia.

¢ Sila empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a crédito o los cupos de los
clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera de clientes con irregular comportamiento de
pago.

* Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestién de recuperacidon y cobranza de los activos financieros
corrientes, asi como una adecuada administracion, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida
e incobrabilidad, podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que
respalda la emision.

e Una concentracién de ventas futuras en determinados proyectos podria disminuir la atomizacién de los
activos financieros corrientes y por lo tanto crear un riesgo de concentracion; sin embargo, de lo cual, la
compaiiia mantiene una adecuada dispersion de sus ingresos, mitigando de esta manera el mencionado
riesgo.

¢ Al referirnos a los inventarios que respaldan la emisidn, se debe indicar que estos podrian estar expuestos a
dafios causados por factores externos como catastrofes naturales, incendios, robo, entre otros, por lo cual,
el inventario podria verse afectado ya sea en su totalidad o parcialmente, lo que traeria consigo pérdidas
econdémicas para la empresa. Para cubrirse contra este tipo de riesgo, la compaiiia cuenta con pélizas de
seguros vigentes.

e Elinventario de la compaiiia podria verse afectado por un desabastecimiento de proveedores, por lo que su
produccion se veria comprometida.

¢ La cuenta contable, servicios y otros pagos anticipados que respalda la emisién podria estar expuesta a que
una vez realizada la transaccion, no pueda entregarse el producto a tiempo, lo que repercutiria sobre las
operaciones de la compaiiia.

e Los activos por impuestos corrientes que respaldan la emisién, al no ser recuperados o compensados
oportunamente, podrian afectar la liquidez de la empresa, y por ende la operacion normal de la compafiia ya
gue no se contaria con estos recursos como disponibles.

e La propiedad, planta y equipo de la empresa que respalda la emision, podria estar sujeta a riesgos
relacionados con el mal uso, falta de mantenimiento, o eventos ajenos y fuera de control de la empresa,
como es el caso de incendios, robo, catastrofes naturales, u otros similares. No obstante, con la finalidad de
mitigar lo mencionado, la compaiiia posee pdlizas de seguros vigentes.

* Finalmente, los activos que respaldan la presente emision en lo que respecta a Efectivo y Equivalentes al
Efectivo tendrian un alto grado de liquidacién y dependen Unicamente de que se repongan o mantengan,
mientras que, al referirnos a los Activos Financieros Corrientes que respaldan la emisidn se debe indicar que
presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidacion podria depender de que la empresa
esté normalmente operando, asi como del normal proceso de recuperacion y cobranza de la cartera dentro
de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar clientes. Por su parte
el inventario también presenta un grado bajo para ser liquidado y dependen de una adecuada rotacién y en
especial que la empresa disponga de los recursos suficientes para su reposicion, por lo que la liquidacion de
los activos que respaldan la emisidén podria depender basicamente de que la empresa esté en operacidn,
mientras que Servicios y Otros pagos anticipados, Activos por Impuestos Corrientes y propiedad, planta y
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equipo, tienen un grado de liquidacidn bajo, por la naturaleza y especialidad de los mismos, por lo que su
liguidacién podra depender mayormente de que la compaiiia esté operando.

Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco predecibles.
La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios basicos
y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad para ser
liguidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o no ser
liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio.

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emisidn incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Al 31 de mayo de 2024, la compafiia registra dentro de la garantia general registra cuentas por cobrar a
relacionadas, por lo que los riesgos asociados a estas podrian ser:

e El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacién de vinculacion que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacién de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacién de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

No obstante, conforme certificado emitido por la empresa, dentro de las cuentas por cobrar de la compaiiia que
respaldan la presente emisién, no se registran cuentas por cobrar a vinculadas.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacion utilizada para realizar el andlisis de la calificacién de riesgo del Tercer Programa de Emisién de
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - MINUTOCORP S.A., es tomada de fuentes varias como:

e Estructuracién Financiera (Proyeccion de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

¢ Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de MINUTOCORP S.A.

¢ Contrato del Tercer Programa de Emisidn de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de la Compafiia
MINUTOCORP S.A.

e Declaracion Juramentada de los Activos que respaldan la Emision.

e Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y
2023 de MINUTOCORP S.A., asi como los Estados de Situacion Financiera y los Estados de Resultados
Integrales, internos no auditados, sin notas, al 31 de mayo de 2023 y 31 de mayo de 2024.

¢ Entorno Macroecondédmico del Ecuador.

* Situacion del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

o Perfil de la empresa, administracién, descripcion del proceso operativo, etc.

¢ Informacion levantada "in situ" durante el proceso de diligencia debida.

¢ Informacion cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

* Informe del Representante de Obligacionistas.

Con base en la informacion antes descrita, se analiza entre otras cosas:

e El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos
y condiciones de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes.

e Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision.

e La posicién relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidacion
de éstos.

e La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado.

e Comportamiento de los d6rganos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
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administracion y planificacion.

¢ Conformacion accionaria y presencia bursatil.

¢ Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales desfavorables.

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

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:
e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicion del emisor y garante

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor

e Estructura administrativa y gerencial

e Posicionamiento del valor en el mercado

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacidn proporcionada por la compafiia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. Se debe recalcar que CLASS INTERNATIONAL RATING
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma, pues no es una actividad para la cual
esté autorizada.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacidon de Riesgo, el mismo que comprende una opinion
de la evaluacién de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emision y del emisor. Al ser titulos que
circularan en el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio
del pais".

Debe indicarse que esta calificacién de riesgo es una opinidn sobre la solvencia y capacidad de pago de la
compaiiia, para cumplir los compromisos derivados de la emisidon en analisis, en los términos y condiciones
planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. La calificacidn de riesgo comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisién y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emisidn

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de MINUTOCORP S.A., conformada por el 100,00% de
sus accionistas, reunida el 25 de abril de 2024, resolvié autorizar que la compaiiia realice el Tercer Programa de
Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial por un monto de hasta USD 3,00 millones.

Posteriormente, con fecha 17 de julio de 2024, MINUTOCORP S.A., en calidad de Emisor, conjuntamente con
ESTUDIO JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A., como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el
contrato del Tercer Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de MINUTOCORP S.A.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL - MINUTOCORP S.A.
Emisor MINUTOCORP S.A.

Capital a Emitir Hasta USD 3'000.000,00

Unidad Monetaria Dolares de los Estados Unidos de América.

Valores Desmaterializados. Con valor nominal multiplo de USD 1,00.

Hasta 720 dias, con pagos de capital al vencimiento. Se podra colocar en distintos plazos indeterminados, pero siempre

Plazo del programa

inferiores a 360 dias pudiendo emitirse hasta por la totalidad del cupo disponible.

Tasa de interés No reconocera pago de interés (Cero Cupdn).

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

Se pagard al vencimiento segun el plazo al que se hayan emitido, pero siempre inferiores a 360 dias. Cuando se
e produzca una amortizacion cualquiera, se recupera automaticamente el cupo amortizado para una nueva colocacion
Forma de amortizacion ) . i i ) ) o k

por el plazo residual. En caso de corresponder a un dia no laborable, se cancelara el dia laboral inmediato siguiente sin

que esto genere mora para los inversionistas.

. De acuerdo a la fecha valor en que se negocien en oferta primaria los distintos titulos ejecutivos, es decir, habra
Fecha de Emision o L
distintas fechas de emision.

Contrato de Underwriting No contempla contrato de underwriting
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Redencion Anticipada
Garantia

Destino de los recursos a captar
Representante de Obligacionistas

Sistema de colocacion
Agente Colocador

Los valores no tendran redenciones anticipadas.

Garantia General de acuerdo a lo establecido en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

Los recursos captados serviran en un 100%, para financiar parte del capital de trabajo de la empresa: construccion de
infraestructura fisica y tecnologica, pago a proveedores, adquisicion de activos para el giro propio de la empresa, pago

de impuestos, pago de sueldos y salarios y pago a empresas y personas no vinculadas.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Bursatil hasta por el monto de la emision.

Casa de valores Advfin S.A.

Conforme lo que senala el Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros
en el articulo 3, Seccion |, Capitulo IV, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se
encuentren en circulacion las obligaciones:

.. ) Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones de corto plazo, las personas juridicas de derecho publicoy / o
Resguardos de la Emision establecidos . ) . i N . i

) ., privado deberdn mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del méaximo organo de
en el Libro Il, de la Codificacion de . . L . o i .

k ) ) i gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:
Resoluciones Monetarias, Financieras de i i i i K

< Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),

Valores y de Seguros.

entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
< No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
< Mantener durante la vigencia del programa la relacion de activos depurados sobre obligaciones en

circulacion, en una razon mayor o igual a 1,25.

Segun lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico Monetario
_ . y Financiero), la compafiia se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emisién un nivel de
Limite de Endeudamiento . . K . X

endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los activos de la

empresa.

Fuente: Contrato de Emision/ Elaboracion: Class International Rating
Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 3, Seccion |, Capitulo 1V, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacién las obligaciones:
Mientras se encuentren en circulacidn las obligaciones de corto plazo, las personas juridicas de derecho publico
y / o privado deberan mantener resguardos a la emisién, para lo cual, mediante una resolucién del maximo
organo de gobierno, o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:
¢ Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
» Mantener durante la vigencia del programa la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.
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Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios
del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dard lugar a declarar de plazo vencido a la emisién. Para el
efecto se procederd conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emisién para la solucion de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 3, Seccién I, Capitulo IV, Titulo Il del Libro Il, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Limite de Endeudamiento
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Segun lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Orgénico
Monetario y Financiero), la compafiia se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emision
un nivel de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los
activos de la empresa.

Monto Maximo de la Emisidn

El Tercer Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial esta respaldado por una
Garantia General otorgada por MINUTOCORP S.A., como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus
activos Dicho esto, al 31 de mayo de 2024, MINUTOCORP S.A., alcanzé un total de activos de USD 65,94 millones,

de los cuales USD 62,62 millones son activos libres de gravamen de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 2: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (MAYO 2024, Miles USD)

Concepto Monto %
Activo Disponible 990 1,58%
Activo Exigible 51.872 | 82,84%
Activo Realizable 1.135 1,81%
PPE y Propiedades de Inversion 2.447 3,91%
Otros Activos 6.176 | 9,86%
TOTAL ACTIVOS \ 62.620  100% |

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacién que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emision de la empresa, con rubros financieros cortados al
31 de mayo de 2024, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula
el articulo 2, Seccidn |, Capitulo IV, Titulo II, del Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras
de Valores y de Seguros, que seiala que: “El monto maximo para emisiones de papel comercial debera calcularse
de la siguiente manera: al total de activos el emisor debera restarse lo siguiente: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios
del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el
emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total
autorizado como el saldo en circulacidn; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no
coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado
de Valores y sus normas complementarias®.

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este
resultado el monto maximo a emitir.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compaiiia, con fecha 31 de mayo
de 2024, presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de USD 52,68
millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 42,14 millones, cifra que genera una cobertura de
14,05 veces sobre el saldo de capital de la emision, de esta manera se puede determinar que el Tercer Programa
de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de MINUTOCORP S.A., se encuentra dentro de los
parametros establecidos en la normativa.

Adicionalmente se debe indicar que, de la revision realizada se observé que para el 31 de mayo de 2024 los
activos libres de gravamen registraron una cobertura de 7,16 veces sobre el saldo de capital de los valores que
la compafiia mantiene en circulacion en el Mercado de Valores y el monto de los valores que estima emitir.

1 “| 3 verificacién realizada por la calificadora al certificado del monto maximo de la emisién, contempla Unica y exclusivamente un analisis de que la informacién que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”
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CUADRO 3: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (MAYO 2024)
Descripcion Miles USD \
Total Activos 65.937

(-) Activos Diferidos o Impuestos Diferidos -
(-) Activos Gravados 3.317

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias? -

(-) Derechos Fiduciarios® -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo esté

compuesto por bienes gravados.

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores* 5.749

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social. 4.191

(-) Inversiones en Acciones en compafiias nacionales o extranjeras® -
Total Activos con Deducciones sefaladas por la normativa (USD) 52.680 ‘
80.00% Activos Libres de Gravamenes y Monto Maximo de Emision (USD) 42.144

Tercer Programa de Papel Comercial por emitir 3.000

Total Activos Deducidos / Saldo Emision (veces) 17,56
80.00% Activos Libres de Gravamenes / Saldo Emision (veces) 14,05
Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente se debe mencionar que al 31 de mayo de 2024, al analizar la posicidn relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores ocupa
un tercer orden de prelacion de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas por la
normativa, ofrece una cobertura de 0,97 veces® sobre los pasivos totales, deducidos las obligaciones en
circulacion dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compafiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 31 de mayo de 2024, la empresa ha otorgado garantias por
USD 3,32 millones lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres de gravamen por
USD 62,62 millones seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

Por otro lado, segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo I, del Libro II, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacién de los
procesos de titularizacién de flujos de fondos de bienes que se espera que existan y de emisiones de obligaciones
de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al doscientos por ciento (200%)
de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran
por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el saldo de capital de los valores
gque mantiene en circulacion y los que estima emitir representé al 31 de mayo de 2024, el 47,92% del 200% del
patrimonio y el 95,83% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO 4: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (miles USD)

Descripcion

Patrimonio

200% del Patrimonio

Segunda Emisién de Obligaciones 600
Tercera Emision de Obligaciones 2.614
Cuarta Emision de Obligaciones 2.535

Tercer Programa de Papel Comercial por emitir 3.000
Total Emisiones 8.749
Valores en circulacion / 200% del Patrimonio  47,92%

Valores en circulaciéon / Patrimonio 95,83%
Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

2 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren

3 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros

# para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacion

® Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.
6 (Activos deducidos — Saldo emisiones vigentes) / (Pasivo - Saldo emisiones vigentes)
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CUADRO 5: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (Miles USD)

Rubro 2024 2025 2026 |
Ventas 60.669 | 63.703 | 66.888
Costo de Ventas 54.658 | 57.391 | 60.244
Utilidad Bruta 6.011 6.312 6.644 ‘
Gastos Administrativos y de ventas 6.242 6.554 | 6.881
Otros ingresos 342 359 377
Utilidad Operacional 112 118 140 ‘
Gastos Financieros 1.868 1.961 | 2.059
Ingresos Financieros 2.741 2.878 | 3.022
Depreciacion y Amortizacion de PPE 334 351 368
Participacion trabajadores 98 103 110
Impuesto a la renta 1

38 145 156
Utilidad Neta 415 436 468

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero estiman que para el afio 2024 las ventas registren un
incremento del 14,24% frente al ejercicio previo de 2023. Posteriormente, se determina una tasa de crecimiento
de 5,00% para los afos 2025 y 2026.

Los costos de ventas por su parte representarian un porcentaje promedio sobre los ingresos, de 90,08%, lo que
permitiria generar un margen bruto promedio de 9,92% sobre los ingresos.

Los gastos operacionales significarian el 10,29% de los ingresos para entre los afios 2024 y 2026. Lo que generaria
una utilidad operacional que representaria en promedio el 0,19% del total de ingresos durante el periodo
proyectado.

Los gastos financieros y los ingresos financieros tendrian una representacidon sobre los ingresos con un
comportamiento constante inferior al 5,00%. Finalmente, después de descontar los gastos financieros,
participacion trabajadores y los respectivos impuestos, la compaiiia arrojaria una utilidad neta que pasaria de
0,68% en 2024 a 0,70% en 2026.

Por su parte EBITDA (anualizado) significaria el 0,18% de los ingresos en el afio 2024, y 2025, mientras que para
el cierre de 2026 seria de 0,21%.

El flujo de efectivo proyectado presentaria movimientos de efectivo que se originan por la normal operacién de
la compaiiia y arrojaria flujos de operacion positivos para todos los periodos; no incluye gastos de capital;
finalmente, las actividades de financiamiento contemplan las actuales obligaciones con su correspondiente pago,
ademds de las obligaciones que estima contraer. Adicionalmente, la proyeccion determina flujos finales de
efectivo positivos para cada afio, de tal modo que la compafiia dispondria de un flujo de efectivo aceptable para
hacer frente a las obligaciones que actualmente posee y de las que estima contraer, tal como se puede evidenciar
en el resumen expuesto a continuacién:

CUADRO 6: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

DESCRIPCION 2024 2025 2026
ACTIVIDADES DE OPERACION
RECIBIDO DE CLIENTES 60.669 | 63.703 | 66.888
PAGOS PROVEEDORES (54.658) | (57.391) | (60.244)
PAGO A EMPLEADOS Y OTROS (6.242) | (6.554) | (6.881)
OTRAS ENTRADAS DE EFECTIVO 3.083 3.237 3.399

FLUJO EN ACTIVIDADES DE OPERACION 2.853 2.996 3.162
ACTIVIDADES DE INVERSION

aoquisicionesere | | | ]

FLUJO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Ingresos Il Papel Comercial 3.000 3.000 -

Ingresos Prorroga 4EO 1.002 - -
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Pago de Obligaciones Bancarias (2.934) (788) -
Pagos Capital+Interés 2da. Emision (452) (420) -
Pagos Capital+Interés 3era. Emision (1.169) (1.093) (1.017)
Pagos Capital+Interés 4ta. Emision (663) (683) (638)
Pagos Capital Ill Papel Comercial - | (3.000) | (3.000)

FLUJO DE EFECTIVO FINANCIAMIENTO (4.655)
AUMENTO (DISMINUCION) NETA DE EFECTIVO EN EL PERIODO (1.494)

EFECTIVO AL PRINCIPIO DEL PERIODO
EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 1: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/ pago Deuda Total, significaria 1,39
veces en 2024; mientras que, en 2026, seria de 1,12 veces. Ademas, la rentabilidad esperada, resultaria positiva
para todos los periodos proyectados.

Finalmente, la calificadora realizé un ejercicio de estrés al modelo, afectando una de las variables dentro del
estado de resultados (ingresos), con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacion del
negocio. Se observé que la mayor afectacidon que soportaria el modelo es una contracciéon de 0,50% en los
ingresos en 2024; -0,20% en 2025 y de -0,10% en 2026, en donde la compafiia generaria un flujo de efectivo
positivo, al igual que una utilidad neta positiva en todos los periodos proyectados.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones de estado
de resultados, estado de flujo de efectivo y de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de
estructuracién financiero, para el plazo de vigencia de la presente emisidén, mismas que, bajo los supuestos que
han sido elaboradas, sefialan que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las
proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas
esperadas de reaccidon del Mercado; adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generara los
recursos suficientes para provisionar y cubrir todos los pagos de capital e intereses y demds compromisos que
deba afrontar la presente emisién, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato del
Emision de Papel Comercial, asi como de los demas activos y contingentes. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. estda dando cumplimiento al anadlisis, estudio y expresar criterio sobre lo
establecido en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccion Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro
I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

7 (*) Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de las obligaciones financieras proyectadas.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 1,8% en 20248. La proyeccion realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento para la economia
del Ecuador de 0,7% en 2024 y 2,0% en 2025°. Las previsiones de crecimiento para los préximos dos afios se han
deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda global, mayor nivel de
endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania, la crisis de inseguridad, y las presiones
inflacionarias que afectan a varias regiones del mundo?. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta
un crecimiento de 0,8% para 2024, a lo largo del afio las estimaciones de crecimiento econdmico han sido
revisadas a la bajalt.

El afo 2024 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de
crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la
politica monetaria contractiva para controlar la inflacidn, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de
los mercados inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en
los precios del petrdleo, el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal. A lo anterior, se adiciona que
el Ecuador, conforme el indice de Paz Global (Global Peace Index) que publica el Institute for Economics and
Peace, en el afio 2023 se ubicé en el puesto numero 97 del ranking de paz global (puesto 73 en 2022),
considerandolo como un pais peligroso.z

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 1,5% en 2024. La Unidon Europea, mantendria un
comportamiento positivo (+1,2% en 2024), Asia Oriental continda siendo la regién del mundo que crece a mayor
ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues creceria en 4,8% en 2024. Al referirnos a América Latina
y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para el afio 202413,

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados en mayo de 2024 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacién:

CUADRO 7: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor |

PIB nominal 2023 (millones USD) Prel. 118.845 Variacién anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,74%
Deuda Publica Total / PIB (abr 2024) 38,55% Inflacion mensual (jun- 2024) -0.95%
Balanza Comercial Total (millones USD) abril 2024 2.301,4 (Superéavit) Inflacion anual (jun 2024) 1,18%
Reservas Internacionales (millones USD mayo-2024) 6.740,1 Inflacién acumulada (jun 2024) 0,70%
Riesgo pais, 11 de jul 2024 (puntos) 1.339 Remesas (millones USD) I-T 2024 1.393,7
Precio Barril Petréleo WTI (USD 14 jul 2024) Tasa de Desempleo nacional (may-

82,21 2024) 3,55%

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

Producto Interno Bruto (PIB): Para el afio 2022, la economia se mostrd resiliente frente a un escenario
internacional adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del
PIB del 2,74% gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dindmica del
crédito de consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en
el 2023 frente a las dificultades politicas y de inseguridad, la economia ecuatoriana, medida a través del PIB, bajo
la nueva metodologia de base mévil, registré un crecimiento anual de 2,4%, lo cual reflejé una desaceleracion de
3,8 puntos porcentuales frente a la tasa registrada en 2022. Ese desempefio estuvo impulsado por el aumento
en el Gasto Consumo Final de los Hogares en 1,4; del Gasto Consumo Final del Gobierno en 3,7%; vy, de las
Exportaciones de bienes y servicios en 2,3%%4.

Durante el primer trimestre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) de Ecuador experimentd un crecimiento del
1,2% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Este incremento fue impulsado por una reduccién
del 3,3% en las importaciones y un aumento positivo en las existencias. Sin embargo, los componentes
principales del PIB mostraron contracciones interanuales: el gasto del gobierno cayd un 0,3%, las exportaciones

# https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/2023/October/English/text.ashx

9 https://revistagestion.ec/noticias/el-banco-mundial-ajusta-la-proyeccion-de-crecimiento-de-ecuador-07-en-2024/

10 https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edch156c9/content

1 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/12/Boletin-macroeconomico-Diciembre-2023.pdf

12 https://datosmacro.expansion.com/demografia/indice-paz-global/ecuador
 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIIITrim2023.pdf
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descendieron un 0,5%, el consumo de los hogares bajé un 1,1% y la formacién bruta de capital fijo (FBKF)
disminuyé un 1,3%.%°

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccién de inversiones,
segun el Banco Mundial. La baja atraccién de inversiones, evidenciada por la contraccién en diversos sectores,
como la industria petrolera, contribuye a este estancamiento. El llamado a acelerar transformaciones
estructurales destaca la necesidad de mejorar el entorno juridico, la seguridad fisica, las condiciones econdmicas
y la legislacidn amigable con la inversidnt. Ademas, segun estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se
explica que los niveles crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia?’.
El Riesgo Pais registrd 1.339 puntos al 11 de julio de 2024. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa de
interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de riesgo
pais equivalen a 1% de interés!s,

La calificacion de deuda al 20 de mayo de 2024 de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana se situo en
Caa3 (estable) calificacién que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica que
el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles y un
entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por otro
lado, la agencia Fitch Rating para mayo de 2024 mantiene la calificacién de deuda de largo plazo en moneda
extranjera en “CCC+", calificacion que significa “riesgo sustancial”, esto debido a un aumento en el riesgo
politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para mayo de 2024, S&P mantiene la calificacion crediticia de
Ecuador en B- negativa (altamente especulativo). Segun la agencia, la capacidad del gobierno para corregir la
politica se ve limitada por su corto mandato y la necesidad de contener una creciente violencia. La perspectiva
negativa refleja el riesgo de que las medidas implementadas sean insuficientes para mejorar el desempefio fiscal
y recuperar el acceso al mercado antes del desafiante servicio de la deuda a partir de 2025.

Hasta mayo de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 11.026,6 millones, mostrando una
reduccién de USD 728,7 millones, lo que equivale a un descenso del 6,2% en comparacidn con las importaciones
realizadas durante el mismo periodo en 2023. 21

Las exportaciones totales en valores FOB hasta mayo de 2024 ascendieron a USD 14.026,9 millones, lo que
representa un incremento del 11,1% con respecto al mismo periodo de 2023. Entre ellas, las exportaciones de
petrdleo registraron un aumento del 29,5% en valor FOB, mientras que las exportaciones no petroleras crecieron
un 4,4%, alcanzando un valor de USD 9.704,4 millones.

Hasta mayo de 2024, la Balanza Comercial Total mostré un superavit de USD 3.000,3 millones, lo que represento
un incremento del saldo en USD 2.127,3 millones en comparacion con el mismo periodo de 2023. La Balanza
Comercial Petrolera registré un superavit de USD 1.664,9 millones, mientras que la Balanza Comercial No
Petrolera alcanzé un superavit de USD 1.335,5 millones.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento variable a lo largo de los periodos analizados, cerrando en
USD 82,21 por barril el 14 de julio de 2024 (USD 71,65 el 31 de diciembre de 2023). La proforma presupuestaria
para el afio 2024 contemplé un valor de USD 66,7 por barril para las exportaciones de petréleo?.

GRAFICO 2: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

15 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTITrim2024.pdf

16 https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco-mundial-el-crecimiento-economico-de-ecuador-se-ralentiza-debido-la

7 https://publications.iadb.org/en/frontiers-economics-crime-lessons-latin-america-and-caribbean

18 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

9 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/acuerdo-entre-ecuador-y-fmi-reduce-riesgos-financieros-pero-retos-de-gobernabilidad-persisten-fitch/
20 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial /ebc202407.pdf

2 https://www.vozdeamerica.com/a/ecuador-propone-un-alza-del-presupuesto-de-seguridad-ante-la-crisis/7496732.html
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Class International Rating

La produccion promedio diaria de crudo en el Ecuador registré 485 miles de barriles en mayo de 2024, EP
Petroecuador registré un promedio de 390,2 miles de barriles y las Compaiiias privadas de 94,3 miles de barriles,
cifras superiores a lo registrado en mayo de 2023 en 1,42% y 5,65% respectivamente. Por su parte las
exportaciones de crudo en mayo de 2024 se ubicaron en 11.190 miles de barriles, 13,05% mas que en su similar
de 2023. De estas exportaciones, el 84,80% fueron exportados por empresas publicas, el 12,24% por el Ministerio
de Energia y Minas y el 2,96% por otras compafiiasz.

Se debe indicar que, para el afio 2024, el escenario del sector petrolero no es alentador, pues esta previsto el
cierre del bloque petrolero Ishpingo, Tambococha, Tiputini (ITT), ubicado en la provincia de Orellana. Siendo esta
el area de mayor proyeccion petrolera del pais; a noviembre de 2023 se extraian del bloque 43 - ITT 56.362
barriles de petréleo por dia, correspondiente al 14% de la produccién nacional. El dltimo barril se extraera el 31
de agosto de 2024. Esto le significaria para el Estado dejar de percibir cerca de USD 1.200 millones en ingresos
anuales. Y en total, la pérdida por el cierre del ITT sumara USD 16.470 millones.

Hasta junio de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumé un valor de USD 10.002,12 millones, es decir
existié un incremento de 4,09% respecto a su similar de 2023. Entre los impuestos con mayor aporte para la
recaudacion hasta junio de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 3.628,68 millones, el Impuesto
al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 3.353,71 millones, el Impuesto a la
Salida de Divisas (ISD) con USD 558,00 millones y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones
internas y de importaciones) con USD 276,57 millones. 25

La inflacién mensual en junio de 2024 registré una variacidn de -0,95%, mientras que la variacién anual fue de
1,18% y la acumulada fue de 0,70%. Para junio de 2024, la division que mas influyé en el indice de precios al
consumidor (IPC) fue alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles con -0,76%. Y la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas también tuvo un impacto significativo del -0,15% en el resultado final del
IPC.%s

En referencia al salario nominal promedio, para mayo de 2024, se fijo en USD 536,60%7; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 460,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 472,46 para mayo de 202428, En
cuanto al costo de la canasta basica familiar en mayo de 2024, se ubicé en USD 560,812°, mientras el ingreso
familiar mensual es de USD 858,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una cobertura del 53,11% del
costo de la canasta.

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Hidrocarburos/cspe2024208. pdf

2% https://www.primicias.ec/noticias/economia/exportaciones-petroleo-camaron-banano-mineria/

2 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Junio/Boletin_tecnico_06-2024-IPC.pdf

%7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas

28 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
2 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Mayo/Boletin_tecnico_05-2024-1PC.pdf
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Segun las cifras del INEC, el desempleo paso de 3,19% en 2022 a 3,38% en diciembre de 2023 y 3,55% en mayo
de 2024. La tasa de empleo adecuado?® pasé de 36,04% en 2022 a 35,92% en diciembre de 2023 y 33,41% en
mayo de 2024, mientras que la tasa de subempleo pasé de 19,80% a 20,58% y 23,05% en ese mismo orden3Z.

A diciembre 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 26,0% y la pobreza extrema en 9,8%. En el area urbana
la pobreza llegd al 18,4% y en el area rural alcanzé el 42,2%. Por su parte, la medida de desigualdad econdmica,
coeficiente de Gini®?, se ubicé en 0,457 a diciembre de 2023 (0,466 en diciembre de 2022), es decir existe un
leve decrecimiento con respecto a su similar. Para la medicidn de la pobreza, el INEC compara el ingreso per
capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en diciembre de 2023 se ubicd en
USD 90,08 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,76 mensuales per capita
(a diciembre de 2022 USD 88,72 y USD 50,00 respectivamente)33.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 8,27% para mayo de
2024, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 11,12%,; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 2,85%. Por su parte el saldo de la liquidez total para mayo de 2024 alcanzé la suma de USD 81.633,80
millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.633,5 millones; y, las especies monetarias en
circulacion ascendieron a USD 19.641,1 millones3.

En lo que respecta a la evolucién de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de los
bancos privados a febrero de 2024 se ubicé en USD 42.289 millones; lo que representa un decrecimiento del
0,60% frente a enero de 2024, en términos anuales la cartera bruta crecidé un 8,3%. La Asociacién de Bancos
Privados del Ecuador (Asobanca) sefialé que, en 2023, los bancos ecuatorianos mantuvieron la entrega de
créditos a empresas y familias, buscando respaldar la economia a pesar de una desaceleracion en el crecimiento
financiero. Se destaca la necesidad de acciones de politica publica para favorecer tasas de interés que impulsen
el crédito y la inclusidn financiera3®. No obstante, factores como la incertidumbre econdmica, la inseguridad y los
aumentos globales en tasas de interés impactan la entrega de créditos?.

El crédito de la banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para febrero
de 2024, el 58% de la cartera se destind a los segmentos de produccién (productivo, PYMES vivienda y
microcrédito) y el 42% al consumo. Aunque la cartera de crédito en Ecuador experimentd un aumento anual del
8,3% anual en febrero de 2024, la Asociacion de Bancos Privados (Asobanca) sefiala que la presencia de techos a
las tasas de interés afecta la entrega de financiamiento al no permitir tasas basadas en el riesgo ni reflejar las
condiciones de mercado. Esta limitacion, segtin el Fondo Monetario Internacional (FMI), podria generar desafios
ante condiciones financieras globales mas rigurosas. El FMI sugiere reformar el sistema de tasas de interés para
fomentar la inclusidn financiera y el acceso al crédito, resaltando la necesidad de abordar las restricciones
actuales3s.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais durante el primer trimestre de 2024 totalizé USD 1.393,7
millones, cifra que represento un aumento del 6,8% en comparacion con el cuarto trimestre de 2023 (USD
1.496,2 millones), y un incremento del 16,9% respecto al valor contabilizado en el primer trimestre de 2023 (USD
1.192,0 millones). El aumento del flujo de remesas se atribuye principalmente a la recuperacién econémica de
Estados Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los flujos3°.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el primer trimestre de 2024 fueron de USD 78,3 millones;
monto superior en 47,8 millones frente a lo registrado en el primer trimestre de 2023 (USD 30,5 millones),

3% Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana més del salario basico y se esta afiliado a la seguridad social

31 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

32| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
33 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Diciembre/202312_PobrezayDesigualdad.pdf

34 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/TasasVigentes052024.htm

35 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202403.pdf

36 file:///C:/Users/Class/Downloads/Evolucion-de-la-Banca-01-2024.pdf

37 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/banca-proyecta-entrega-credito-crecera-menor-ritmo-2024-
185113.html#:~:text=EI%20cr%C3%A9dito%20se%20seguir%C3%A1%20desacelerando%20en%202024.&text=De%20acuerdo%20con%20la%20publicaci%C3%B3n,3.540%20millones%20
de%20d%C3%B3lares%20adicionales.

38 https://www.ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/169369-credito-de-consumo-crecio-15-9-en-ecuador-en-2023-segun-asobanca

39 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere2023IV.pdf
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resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera
que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador®. La mayor parte de la IED se canalizé
principalmente a ramas productivas como: actividades de transporte y almacenamiento, actividades de servicios
prestados a empresas, industria manufacturera, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen
principalmente de Suiza, Peru, Suecia, entre otros«.

Para abril de 2024, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica fue de USD 46.184,85 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna para abril de 2024 fue de USD 11.995,46 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 1.111,16 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de abril de 2024, segln datos del Ministerio
de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,57% del PIB
superando el limite del 40% del PIB*2.

La acumulacién de reservas internacionales en los ultimos afos ha sido variable, es asi que para diciembre de
2022 registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD
4.454,36 millones (USD 6.740,05 millones en mayo de 2024)%. Los principales rubros que componen las
Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos en bancos e instituciones financieras del
exterior, y caja en divisas. Es importante mencionar que la Administracién del Banco Central del Ecuador,
presento la propuesta técnica para la recomposicion de los activos externos disponibles para la inversion, misma
que se aprobd en el mes de diciembre de 2023. Esta decision técnica permitié convertir 241 mil onzas de oro en
USD 494 millones, los cuales han sido invertidos en instrumentos financieros seguros y liquidos, quienes
generaran ingresos extra para la entidad. Esta medida dio como resultado una externalidad positiva para el sector
fiscal, pues origind utilidades adicionales por USD 252,9 millones, de los cuales el 70% seran distribuidos en el
primer trimestre de 20244,

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

MINUTOCORP S.A., se constituyé mediante escritura publica otorgada ante el Notario Décimo de Guayaquil, el
05 de junio de 2006, la misma que fue inscrita en el Registro Mercantil de Guayaquil el 13 de julio del mismo afio,
con una duracién de 50 afios. Con fecha 12 de noviembre de 2012 la compafiia reforma el articulo segundo del
Estatuto Social, mediante escritura publica presentada ante el Notario Cuarto de Guayaquil e inscrita en el
Registro Mercantil el 01 de marzo de 2013.

Su objeto social consiste en dedicarse a la construccion, reparacion, remodelacion y decoracidn de toda clase de
viviendas familiares o unifamiliares, edificios, ciudadelas, urbanizaciones, lotizaciones, centros comerciales,
condominios, hospitales, carreteras, puentes, pistas de navegacion aérea y aeropuertos y obras civiles en general;
fiscalizacion, disefio, instalacion, construcciéon, mantenimiento y supervisién de cualquier clase de obras y
proyectos relacionadas con la ingenieria civil, mecanica, eléctrica, sanitaria, hidraulica y con la arquitectura y
urbanistica en general; asi mismo podra importar, comprar, alquilar, permutar, vender, consignar las maquinarias
livianas y pesadas, materiales y accesorios para la industria de la construccion, etc.

MINUTOCORP S.A. es una constructora comprometida con el desarrollo del sector inmobiliario del Ecuador,
cuenta con 16 afios de trayectoria en los cuales ha logrado una vasta experiencia en la construccion, promocion
de proyectos y gerencia de proyectos tanto residenciales, comerciales e industriales.

MINUTOCORP S.A. es reconocida por demostrar innovacion, practicidad en las técnicas constructivas, por eso es
considerada como la nueva era de la construccidn. A partir del afio 2019 MINUTOCORP S.A. ha incursionado en
la construccidn de lujosas viviendas de alta gama. Ademds, maneja canales de venta directo en sus proyectos,

4% https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/298-inversi%C3%B3n-extranjera-directa

“! https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin84/indice.htm
“https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/

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

4 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/el-banco-central-concluye-exitosamente-proceso-de-recomposicion-de-las-reservas-internacionales-del-ecuador
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entre los cuales se destaca Almax, Arboleda y Rivera del Buijo. Dentro de las lineas de productos que la compafiia
ofrece se encuentran constructora, promotora inmobiliaria y build-to-suit.

Asi mismo se debe sefialar que la compafiia ha presentado una importante trayectoria dentro del mercado
ecuatoriano, evidenciando de esta manera que mantiene varios proyectos en ejecucion en mayo de 2024, cuyo
detalle se muestra a continuacién:

CUADRO 8: OBRAS EN EJECUCION

NOMBRE PROYECTO % DE AVANCE DE OBRA

ALMAX CENTER 7%
ALMAX PLUS 25%
ALMAX ICON 100%
GALPON TESALIA 55%
GALPON GRAND SUR 8%

RESIDENCIA ERRAEZ PLATA 82%
RESIDENCIA NOBOA VALLARINO 40%
RESIDENCIA VASCONEZ TORRES 2%
RIBERA DEL BUIJO 57%
GRAND VIEW 82%
YILPORT 18%
VDR TORRES 45%

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Propiedad, Administracidon y Gobierno Corporativo

El capital suscrito y pagado de MINUTOCORP S.A., al 31 de mayo de 2024, asciende a USD 2,97 millones,
conformado por USD 2.968.094 acciones nominativas y ordinarias de un ddlar cada una. Se debe destacar, que
la participacién accionaria se divide de manera equitativa entre sus 3 accionistas.

CUADRO 9: SOCIOS o ACCIONISTAS

Nombre Capital (USD) Participacion ‘
CONCHA NEME CARLOS ANDRES 989.365 33.33%
CONCHA NEME DAVID EDUARDO 989.365 33.33%
CONCHA NEME MARIA DANIELA 989.364 33.33%
Total 2.968.094 100,00%

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La compaiiia es gobernada por la Junta de Socios y administra por el Gerente General. Las atribuciones de los
organos de gobierno se detallan en los estatutos. Estos toman las decisiones mas adecuadas para mantener una
estructura financiera y procesos productivos del negocio. A continuacidn, se puede visualizar la estructura
organica de la Institucion:
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GRAFICO 3: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA
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MINUTOCORP S.A.

La trayectoria y el reconocimiento de MINUTOCORP S.A. %%, en el mercado, es el resultado, entre otras cosas, de
la acertada administracion, fruto de la experiencia de sus principales ejecutivos, los mismos que se presentan en
el cuadro siguiente:

CUADRO 10: PLANA GERENCIAL

Cargo

Gerente General

Nombre

David Concha

Gerente Administrativo Financiero

David Concha

Gerente Técnico

Juan Pena

Gerente Comercial

Emmanuel Solari

Carlos Concha

Gerente de Planificacion y Nuevos Proyectos
Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Gobierno Corporativo

El Codigo de Buen Gobierno Corporativo de MINUTOCORP S.A., es el conjunto de reglas y practicas que
MINUTOCORP S.A. adopta, implementa y cumple, por la cual gobiernan las relaciones entre la Junta General de
Accionistas, el Directorio y la Administracion, ademds permiten manejar de forma eficiente los intereses de cada
grupo de interés, incluyendo a la comunidad.

MINUTOCORP S.A., reconoce como principales grupos de interés a: sus Accionistas; al Directorio; la Alta Gerencia
de la entidad, los funcionarios, los colaboradores, los proveedores, los clientes y usuarios financieros, los
organismos gubernamentales, los érganos de control internos y externos (auditorias) y las entidades de control.
La relacion con los grupos de interés se fundamenta en la filosofia y lineamientos encaminados a una adecuada
proteccidn de sus derechos, asi como el trato equitativo. Para tal fin, la institucién mantendra con cada grupo de
interés, una activa participacién y cooperacion para la creacion de valor, compartiendo la informacidn relevante
de manera veraz, completa y oportuna.

El sistema de Gobierno es un proceso dinamico que tiene por objeto facilitar el establecimiento de los objetivos
estratégicos de la empresa, que aseguran una organizacion viable, segura y competitiva.

Adicionalmente, la compafiia cuenta con un Comité Ejecutivo el cual se reiine mensualmente en las oficinas de
La Compaifiia, donde se celebra la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas. Segun la
administracion de la compainiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de acciones que
fortalecen la relacion, lo cual se ratifica con sus politicas.

5 El comportamiento de los 6rganos administrativos es estable.
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Empleados

Al 31 de mayo de 2024, MINUTOCORP S.A., contd con un total de 527 colabores en su némina (630 en diciembre
de 2023), de los cuales el 64,71% son trabajadores en obra y la diferencia, 35,29% trabajadores en el area
administrativa, mismos que estan calificados para desarrollar tareas especificas dentro de empresa. El emisor es
un importante generador de empleo para el pais.

Es relevante indicar que los empleados de la compaiiia no han conformado Sindicato o Comité de empresa
alguno, que pudieran afectar las relaciones obrero-patronales y sus operaciones normales.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los drganos administrativos del Emisor, la calificacién de su
personal, sistemas de administracion y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro 11, de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas?®

CUADRO 11: VINCULADAS

Nombre Relacio Tipo de relacion

BASTIAN S.A. Accionarial
FIDEICOMISO MERCANTIL ALMAX 3 Aportante
FORMAPER S.A. Accionarial
INVERSIONES SAMBORONDON INSAM S.A.S. Accionarial
NOBOA KRONFLE GABRIELA ISABEL Administrativa
TARRUZ GUADALUPE NEME ANTON Administrativa
CONFETEX S.A. Accionarial
CONSTRUTERRA S.A. Administrativa
FIDEICOMISO CENTRO DE OPERACIONES ALMAX 11 Aportante
FIDEICOMISO LA ARBOLEDA QUEVEDO Aportante
FORLANO S.A. Administrativa
MOVIMIENTOS ESTRATEGICOS MOVESTRA S.A.S. Accionarial
SERVICIO DE DISTRIBUCION DE COMBUSTIBLE COMDIELSA S.A. | Accionarial
CONCHA BECERRA DAVID EDUARDO Accionarial
CORPORACION ADMINISTRATIVA ALMAX I Administrativa
EBARA S.A. Accionarial

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes?*’

MINUTOCORP S.A., es promotora del desarrollo de diversos proyectos en el sector inmobiliario y cuenta con una
gran diversificacion de su campo de accion.

Al 31 de mayo de 2024, de acuerdo a la informacidn reportada por la Compaiiia, los principales clientes de
MINUTOCORP S.A. Cliente A, By C, en conjunto representaron el 39,28% de las ventas. Lo mencionado denota
un nivel medio de concentracién en sus cuentas por cobrar, lo que podria generar ciertas afectaciones en los
resultados de la compaiiia en el caso de presentarse incumplimientos en el cobro de sus cuentas por cobrar. El
60,72% restante estd distribuido en varios clientes cuyas participaciones individuales son iguales o inferiores al
5% del total de las ventas.

6 Al 31 de mayo de 2024, las Compaiiias relacionadas registran situacion legal activa.

7 La compafiia cuenta con una politica de crédito establecida en funcién del tiempo que dure el contrato y a su vez el cliente debera cumplir con el pago del anticipo, el cual estara
establecido en el contrato. Adicionalmente, la compafiia mantiene una politica de descuento que estd sujeta al valor del contrato, para esto debe cumplirse la condicién de que el valor de
la entrada sea mayor al 50% del valor total del contrato. La compafiia cuenta con una buena capacidad de negociacidn con sus clientes.
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GRAFICO 4: PRINCIPALES CLIENTES, MAYO 2024
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Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Es importante mencionar que segun lo reportado por la Compafiia el 100,00% de las ventas se realizan en efectivo.

La administracion de la compafifa menciona que, al 31 de mayo de 2024 toda la cartera*® de MINUTOCORP S.A.
se encuentra vencida®, la cual se concentra en el rango de més de 181 dias.

Proveedores®®

Al 31 de mayo de 2024, los 4 proveedores mas destacados representaron el 17,19% del costo de ventas; la
diferencia, 82,81% agrupa proveedores con representaciones menores a 3,00%, minimizando de esta manera la
probabilidad de un posible riesgo de concentracion.

GRAFICO 5: PRINCIPALES PROVEEDORES, MAYO 2024
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Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Las politicas de MINUTOCORP S.A,, claramente definidas, fomentan una relacién estable y de largo plazo con sus
proveedores y determinan una capacidad de negociacidn en términos razonables para la compaiiia.

Politica de Precios

En cuanto a politica de precios, los clientes de MINUTOCORP S.A., son en su mayoria entidades del sector privado,
cuyos precios varian en relacién a la obra a realizar.

8 La administracion de la compafiia explica que el vencimiento de la cartera por cobrar se debe principalmente al avance de los proyectos.

49 Minutocorp no otorga dias de crédito, las facturas con retraso de 1 dia se catalogan como vencidas

50 El plazo para el pago a proveedores, con los cuales exista un contrato de por medio, estara establecido mediante el pago de 3 anticipos divididos por la suma total del contrato. Por otro
lado, los pagos a proveedores por compras y prestacion de servicios que cuenten con su respectiva factura, se realizaran todos los viernes.
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Politica de Inversiones

La politica de inversidn estd orientada principalmente a la reinversidn de los excedentes de cada proyecto y
formar el capital de trabajo, que le permite a su vez desarrollar nuevos proyectos.

Adicionalmente, uno de los pilares fundamentales en los que invierte MINUTOCORP S.A. es en su capital humano,

reconoce a su equipo de trabajo como el activo mas importante de la compaiiia, por lo que esta comprometida
con la formacién profesional y el éxito de sus colaboradores.

Politica de Financiamiento

MINUTOCORP S.A,, histéricamente ha fondeado sus actividades principalmente con pasivos, es asi que al 31 de
mayo de 2024 financiaron el 86,16% (89,38% en diciembre de 2023) de los activos totales.

Al 31 de mayo de 2024, la deuda con costo financié el 18,50% de los activos (19,54% en diciembre 2023), misma
que estuvo constituida por obligaciones con Instituciones Financieras (locales y del exterior), Mercado de Valores

y deudas con terceros (pasivos por arrendamiento).

GRAFICO 6: DEUDA FINANCIERA (MAYO 2024)
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Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Responsabilidad Social

El Programa de Responsabilidad Social en MINUTOCORP S.A., tiene por objetivo apoyar actividades dirigidas a
participar activamente en los desafios en los que la sociedad actual se encuentra inmersa como es, el medio
ambiente, colaboradores, y la sociedad.

En este sentido la compafiia intenta reducir el impacto ambiental negativo generado en el disefio y la
construccidn. Por esta razon, lleva a cabo acciones encaminadas a la prevencidn o reduccion de adverso impacto
ambiental en la fase de disefio, constructiva, de logistica de almacenamiento de materiales, de tareas con pintura
y otros quimicos, y en el uso del recurso del suelo, aire y agua.

Ademas, MINUTOCORP S.A. invierte recursos en ayudar a sus colaboradores en alcanzar su pleno potencial,
estableciendo talleres y promoviendo la participacidn en programas de capacitacién para aportar continuamente
en el desarrollo de su talento humano.

Asi mismo, la compafiia tiene un presupuesto anual a través del cual aporta, directa o indirectamente a
instituciones sin fines de lucro las cuales desarrollan actividades de bien social, primordialmente la Iglesia Catdlica
e Instituciones que se dedican al apoyo de nifios con enfermedades criticas.

Finalmente, MINUTOCORP S.A. se encuentra en el tramite para culminar el proceso y oficializar su membresia en
CERES (Consorcio Ecuatoriano para la Responsabilidad Social).
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Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

MINUTOCORP S.A., es una compafia limitada regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control es la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacién de otros
organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, entre otras, a mas de leyes especificas como las de contratacion publica, defensa
del consumidor y propiedad intelectual, entre otras.

Adicionalmente, la compaiiia se encuentra en proceso para la obtencién de Reconocimiento Ecuatoriano
Ambiental (REA) — Punto Verde.

Riesgo Legal

Al 31 de mayo de 2024, segun informacién proporcionada por la compaiiia, MINUTOCORP S.A., no posee
procesos judiciales en su contra.

Liquidez de los titulos
Al ser la calificacién inicial del Tercer Programa de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de
MINUTOCORP S.A., todavia no se cuenta con la informacién necesaria para evaluar la liquidez de los titulos, la

que serd analizada en las revisiones de la presente calificacion.

Al 31 de mayo de 2024 MINUTOCORP S.A., mantiene las siguientes emisiones en el Mercado de Valores:

CUADRO 12: EMISIONES REALIZADAS

Instrumento Ao Emision ‘ Resolucion Aprobatoria Monto Autorizado (USD) ‘ Estado
Segunda Emision de Obligaciones 2020 SCVS-INMV-DNAR-2020-00007411 2.000.000 Vigente
Tercera Emision de Obligaciones 2022 SCVS-INMV-DNAR-2022-00000553 4.000.000 Vigente
Cuarta Emision de Obligaciones 2023 SCVS-INMV-DNAR-2023-00039893 3.500.000 Vigente

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el andlisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la formula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes

Al ser la calificacidn inicial de la presente emision, todavia no se cuenta con la informacion necesaria para evaluar
la presencia bursatil de los titulos, lo que serd analizado posteriormente en la siguiente revision.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observd y
analizo la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn II, Capitulo II, Titulo XVI del
Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes
e Con fecha 31 de octubre de 2023, la Superintendencia de Compafiias aprobo el aumento de capital suscrito
de la Compaiiia en USD 0,73 millones. Con dicho aumento el saldo del capital al 30 de noviembre de 2023

ascendié a USD 2,97 millones, suma que se mantiene al 31 de diciembre de 2023 y que significo el 5,75% del
activo total a la misma fecha.
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e MINUTOCORP S.A. al 31 de diciembre de 2022, registra un cambio a nivel de accionistas, la participacion
accionaria se divide de manera equitativa entre sus 3 accionistas CONCHA NEME CARLOS ANDRES, CONCHA
NEME DAVID EDUARDO y CONCHA NEME MARIA DANIELA.

Situacion del Sector

La industria de la construccidn desempeia un papel crucial en la economia nacional, generando empleo y
promoviendo el crecimiento en diversos sectores. En este contexto, se anuncia su contribucién al impulso de la
reactivacion del sector de la construccion en 2024, mediante su innovador enfoque en el renting de maquinaria
amarilla, proporcionando a las empresas constructoras acceso a equipos especializados sin comprometer su
liquidez ni capacidad operativa.>! El sector de la construccién es uno de los més dinamizadores de la economia
de los paises debido a que demanda mano de obra de forma constante.*?

La modificacion tributaria de reducir el impuesto al valor agregado (IVA) al 5 % para una lista de 18 materiales
de construccidn provoca que el sector se redirija hacia una senda de crecimiento en este 2024. La medida de
reducir el IVA esta vigente desde el 01 de abril de 2024, al entrar en vigencia la Ley para enfrentar el Conflicto
Armado, la Crisis Social y Econdmica. Su fin es generar una mayor demanda al abaratar ciertos materiales. Las
empresas de construccidn ven con optimismo una recuperacién y crecimiento hasta el cierre del afio. Este sector
proyecta un incremento del 0,8 % en comparacion con el 2023, alcanzando USD 4.816 millones del producto
interno bruto (PIB) nacional, segin un estudio elaborado con cifras oficiales del Banco Central del Ecuador
(BCE).53

El mercado inmobiliario ecuatoriano enfrenta un 2024 lleno de cambios y oportunidades, marcado por un
creciente interés en viviendas mas sostenibles y tecnoldgicamente avanzadas.>® Asi como por una notable
migracidn de las areas urbanas densamente pobladas hacia entornos mas abiertos y naturales. Una tendencia
clave para este afio es la creciente demanda de propiedades ubicadas fuera de las areas urbanas centrales.
Impulsado por la pandemia y el aumento del teletrabajo, este fendmeno no muestra signos de desaceleracion.
Los consumidores buscan no solo mas espacio y contacto con la naturaleza, sino también una mejor calidad de
vida lejos del bullicio urbano. Otro aspecto que estd cobrando protagonismo es la construccion de proyectos
sostenibles. En respuesta a una mayor conciencia ambiental y econdmica, los desarrolladores estan invirtiendo
en viviendas que utilizan materiales ecoldgicos y tecnologias que reducen la huella de carbono y los costos
energéticos. Estas iniciativas no solo apelan a la responsabilidad ambiental de los compradores, sino que también
ofrecen ahorros a largo plazo en gastos de energia.

La tecnologia sigue transformando todas las facetas del mercado inmobiliario. Desde la realidad virtual que
permite recorridos virtuales de propiedades hasta plataformas en linea que simplifican las transacciones, la
digitalizacién estad haciendo que comprar o vender una propiedad sea mas accesible y eficiente. Este avance
permite a los usuarios tener toda la informacién necesaria al alcance de sus manos, facilitando decisiones mas
informadas y rapidas.>®

A criterio de la camara de la Construcciéon de Guayaquil y de la Federacién de Camaras de la Construccion del
Ecuador, el sector estd en un nivel de recuperacién y a la expectativa de los resultados, para la segunda mitad del
afo, de los beneficios vigentes de esa normativa y en la Ley de Eficiencia Econdmica, que en cambio dispone la
devolucién del IVA para las personas naturales y las sociedades que hubiesen pagado el IVA en las adquisiciones
locales o importaciones de bienes y servicios para la construccion de proyectos inmobiliarios.>®

Finalmente, la innovacion en técnicas de construccidn y la adaptacidn a nuevas politicas gubernamentales son
fundamentales para el futuro del sector. Las innovaciones permiten desarrollar propiedades que no solo cumplen

51 https://periodismoecuador.info/2024/05/06/alivo-renting-impulsa-la-reactivacion-del-sector-de-la-construccion-en-2024/

52 https://www.eluniverso.com/noticias/informes/el-sector-de-la-construccion-tiene-expectativa-de-crecer-este-ano-reduccion-del-impuesto-al-valor-agregado-para-compra-de-
materiales-deja-su-impacto-nota/

53 https://www.eluniverso.com/noticias/informes/el-sector-de-la-construccion-tiene-expectativa-de-crecer-este-ano-reduccion-del-impuesto-al-valor-agregado-para-compra-de-
materiales-deja-su-impacto-nota/

54 https://ekosnegocios.com/articulo/tendencias-en-el-mercado-inmobiliario-ecuatoriano-para-el-2024

*° https://ekosnegocios.com/articulo/tendencias-en-el-mercado-inmobiliario-ecuatoriano-para-el-2024

5 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/iva-construccion-incentivos-tributarios-ecuador-nota/
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con los estandares modernos de sostenibilidad y eficiencia energética, sino que también responden a las
necesidades y gustos de los consumidores.*’

El Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) ha aumentado su presupuesto para créditos
hipotecarios en 2024 a USD 650 millones, un 11% mas que el afio pasado. Esta medida busca apoyar a nuestros
afiliados y jubilados en la adquisicién de vivienda, contribuyendo a la recuperacion econédmica del pais. > No solo
estd un 11% por encima del 2023, sino que también supera las cantidades colocadas desde el 2019. En el siguiente
grafico, se puede observar la evolucién de los créditos hipotecarios otorgados por el BIESS en los Gltimos afios.>

GRAFICO 7: EVOLUCION DE CREDITOS HIPOTECARIOS BIESS (en millones de USD)®
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Fuente: Asociacion de promotores inmobiliarios de vivienda del Ecuador / Elaboracion: Superintendencia de Bancos

La venta de productos y servicios de la empresa no presenta estacionalidades en su comportamiento. Tanto la
oferta como la demanda son flexibles ante eventos macroecondmicos, que segln el caso determinan aumento
o disminucion sensibles en el mercado.

El segmento del mercado en el que se desenvuelve la compafiia presenta flexibilidad para transferir las
variaciones del costo de las construcciones que realiza, incluida la normativa impositiva y arancelaria, al precio
que aplica a sus clientes; sin embargo, en las negociaciones con el sector publico el tema podria ser restringido.

Finalmente, entre las barreras de entrada que se puede identificar en la industria que se desenvuelve
MINUTOCORP S.A. se encuentra el valor monetario en la adquisicion de materiales de construccion, los gastos de
operacién y mantenimiento que estos demandan, el factor reputacional y la experiencia en el industria que llegue
a tener cada uno, ya que las empresas que solicitan estos servicios son altamente exigentes en la seguridad de
cada obray en las fechas de cumplimiento de las mismas, la capacidad financiera, necesaria para cubrir la brecha
entre el plazo de proveedores y la sumatoria del periodo de cobros mas la duracién de existencias, que
usualmente es amplia en este mercado. La necesidad de economias de escala, la necesidad de fuertes inversiones
de capital en bienes raices, la experiencia y el Know How necesario para incursionar en este sector.

En lo que a barreras de salida se refiere se identifican la culminacién de todas las obras iniciadas ya que gran
parte de ellas se trabajan con anticipos de terceros, ademds de los compromisos adquiridos con clientes por
contratos de provisidon y servicios a mediano y largo plazo, ademds cuentan los compromisos de crédito
adquiridos para la operacion de la empresa y aquellos laborales a mediano y largo plazo, por ultimo pero no
menos importante, el nivel de inventarios que mantiene la compaiiia, la dificultad que pueden tener las empresas
para liquidar sus activos.

57 https://ekosnegocios.com/articulo/tendencias-en-el-mercado-inmobiliario-ecuatoriano-para-el-2024
%8 https://apive.org/biess-aumenta-presupuesto-hipotecario-en-2024/
% https://apive.org/biess-aumenta-presupuesto-hipotecario-en-2024/
%0 https://apive.org/biess-aumenta-presupuesto-hipotecario-en-2024/
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Expectativas

El sector de la construccion sigue siendo un pilar fundamental para el desarrollo de Ecuador. Es importante
evolucionar cada afio y adoptar métodos de construccion adaptados a los cambios sociales y econémicos del
mundo y el pais, asi como a las nuevas demandas del mercado, como lo es la construccidn sostenible, tecnologia
e innovacion, digitalizacién y gestién de proyectos, etc.®

El sector de la construccion realiza dia a dia esfuerzos notables para salir adelante. Las inmobiliarias todavia
generan proyectos, las grandes empresas siguen invirtiendo y los constructores grandes, medianos y pequefios
siguen materializando temas de infraestructura. Se estima que el 70% de la construccién corresponde a obra
publica. Esto destaca la importancia de la inversidn estatal para el constructor ecuatoriano y cuanto afectan los
factores externos.

La innovacion en técnicas de construccién y la adaptacion a nuevas politicas gubernamentales son
fundamentales para el futuro del sector. Las innovaciones permiten desarrollar propiedades que no solo cumplen
con los estandares modernos de sostenibilidad y eficiencia energética, sino que también responden a las
necesidades y gustos de los consumidores.®?

Con la aplicacidn de la Ley de Eficiencia Econdmica y otros incentivos gubernamentales, se espera una reduccidn
en los precios de las viviendas nuevas, lo que hara que la propiedad sea mas accesible para un mayor niumero de
personas. Ademas, los incentivos para la construccion y remodelacién, asi como la promocién de practicas
constructivas sostenibles, estan estimulando la actividad en el sector y fomentando el desarrollo de proyectos
mas respetuosos con el medio ambiente.®3

Adicional, el 2024 se perfila como un afio de oportunidades en el mercado inmobiliario ecuatoriano, con medidas
gubernamentales y tendencias emergentes que prometen impulsar un crecimiento sostenible y accesible para
todos los actores del sector. Se anticipa un incremento en la demanda de viviendas sostenibles, un aumento en
la inversion en infraestructura urbana y una mayor adopcién de tecnologia en el sector. Plusvalia se estd
preparando para estos cambios mediante la constante inversién en tecnologia para lograr mejores negocios para
sus clientes y asi impulsar el mercado inmobiliario.®

Posicion Competitiva de la Empresa

Segun la publicacién realizada por “Mundo Constructor” en el cual se presenta el ranking empresarial de la
industria de la construccion 2020 en sus diferentes aristas, se evidencia que MINUTOCORP S.A., se posiciona en
el puesto 13 en la construccién de edificaciones residenciales y no residenciales®®, aspecto que demuestra la
relevancia que MINUTOCORP S.A., tiene dentro de la industria, siendo un actor altamente competitivo dentro de
un mercado compuesto por un importante nimero de participantes.

A continuacién, se detallan los competidores que tiene la empresa, entre los cuales destacan empresas
nacionales e internacionales que participan en todos los ambitos de la construccidn; sin embargo, cada una tiene
su posicionamiento por su especialidad: Ripconciv Construcciones Civiles Cia. Ltda., Hidalgo e Hidalgo S.A,,
Herdoiza Crespo Construcciones S.A., Panavial, Compafiia Verdu S.A., Ecuatoriana de Construcciones, Fopeca.

La participacidn especifica de la empresa en el mercado es de dificil determinacion; sin embargo, los ambitos en
que la compaiiia se desenvuelve son variados y determinan un mayor campo de accion, lo que, sumado a la
dimensién de su facturacion, hace suponer una participacién importante en el mercado. %. Cabe mencionar, que
la empresa se encuentra dentro de la categoria ClIU F410010.

51 https://sedemi.com/tendencias-claves-en-la-industria-de-la-construccion-ecuatoriana-que-marcaran-el-2024/
%2 https://ekosnegocios.com/articulo/tendencias-en-el-mercado-inmobiliario-ecuatoriano-para-el-2024

3 https://www.plusvalia.com/noticias/sabias-que/realidad-del-mercado-inmobiliario-ecuatoriano/

54 https://ekosnegocios.com/articulo/el-mercado-inmobiliario-da-senales-de-recuperacion

%5 https://mundoconstructor.com.ec/revistas/2
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La empresa tiene estructura suficiente para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos, segin la administracion de la compaiiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario. En lo que respecta a normativa legal la empresa estd constantemente
adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad.

Finalmente, por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacion actual de la
compaiiia, es importante incluir a continuacion el analisis FODA de MINUTOCORP S.A., evidenciando los puntos
mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores enddgenos y exégenos,
de acuerdo a su origen.

CUADRO 13: FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES

Experiencia en el mercado.

Utilizacion de sistema industrializado permite reducir costos y tiempos en . .
. No poseen gobierno corporativo.
los procesos constructivos.

Pertenece a un grupo empresarial.

OPORTUNIDADES AMENAZAS
Penetrar en el sector constructivo de villas residenciales de gama alta. Competencias directas de varias empresas del mercado.
Convertirse en promotores de proyectos Liquidez del mercado en el mediano plazo.

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econdmico y los flujos de la compafiia se vean
afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de riesgos asociados con su recurso humano, los
procesos, la tecnologia que utilice, el manejo de la informacidn, sucesos naturales entre otros.

Para salvaguardar sus activos, en el evento no deseado de un siniestro, MINUTOCORP S.A., mantiene contratada
una poliza de seguro de “Equipo y Maquinaria de Contratistas”, la misma que resguarda las actividades
operacionales de la compaiiia; ademas, posee varias polizas de seguros con cobertura para incendio, robo, y todo
riesgo de vehiculos. La vigencia de las pdlizas de seguro es hasta mayo de 2024 y tienen renovacion directa.

La operacién de MINUTOCORP S.A., se expone principalmente a riesgos de tipo exdgeno, en donde factores como
elincremento en el precio de los materiales de construccién e incluso el clima podrian reducir la demanda de los
servicios prestados por la compafiia, puesto que dichos eventos podrian demorar la culminacién de
determinados proyectos o incluso encarecer su realizacion.

En cuanto a la provision de los materiales de construccion, dada la importancia de su costo y la influencia de este
en el valor por metro cuadrado de la construccion, debe sefialarse que MINUTOCORP S.A,, tiene la posibilidad de
acudir a una gran variedad de proveedores, sin que exista dependencia de alguno de ellos.

Otro riesgo que podria perjudicar las operaciones de la compaiiia se encuentra asociado basicamente con la
mano de obra, puesto que podria existir algun tipo de conflicto que perjudique las actividades de la compaifiia;
sin embargo, para mitigar este posible evento, la compafiia mantiene buenas relaciones con su personal, y se
preocupa de generar un ambiente adecuado para cada uno de ellos, manteniendo un alto compromiso de
responsabilidad social con sus colaboradores.

Finalmente, con el fin de mantener un adecuado manejo de la informacidn la compafiia cuenta con diversos
sistemas de informacidn, entre los cuales se destaca el sistema ERP (ODOOQ) y el sistema CRM (ZOHO). El primero
es un completo sistema de gestion empresarial (ERP) personalizado de cddigo abierto que cubre las necesidades
de las 4reas de: Contabilidad y Finanzas, Ventas, RRHH, Compras, Proyectos, Reporteria, Almacenes (SGA), entre
otras. El segundo es sistema integral desarrollado, configurado, personalizando los mddulos basados en el
proceso B2C implementado en varios proyectos del inmobiliario.
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Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a MINUTOCORP S.A,, se realizd con base en los Estados de Situacién Financiera y
Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y 2023, junto a los Estados de Situacidn
Financiera y Estados de Resultados Integrales internos, no auditados, cortados al 31 de mayo de 2023 y 31 de
mayo de 2024.

Anadlisis de los Resultados de la Empresa

Durante el periodo analizado (2020-2023), los ingresos®® de la compafiia mostraron un comportamiento
creciente, desde USD 11,47 millones en el afio 2020 a USD 53,11 millones en diciembre de 2023, lo que se
atribuye al incremento de contratos de construccion.

Para los periodos interanuales los ingresos crecieron en 1,36%, pasando de USD 22,36 millones en mayo de 2023
a USD 22,67 millones en mayo de 2024, lo que estuvo determinado por un incremento en el rubro de prestacion
de servicios e intereses financieros, principalmente.

El peso del costo de ventas sobre los ingresos ordinarios se mantuvo dentro de un rango del 80% durante el
periodo anual analizado, pasando de 87,18% en diciembre de 2021 a 87,79% en el afio 2022 y 86,20% en diciembre
de 2023. Para mayo de 2024 el costo de ventas se ubicé en 69,08%, porcentaje inferior al 85,00% registrado en
mayo de 2023, evidenciandose una mejor administracién de costos. Se debe indicar que el costo de ventas estuvo
conformado principalmente por, costos de proyectos, mantenimiento y reparaciones, entre otros.

Lo mencionado anteriormente originé un margen bruto decreciente desde 12,82% de los ingresos en el afio 2021
a12,21% en diciembre de 2022 y 13,80% en diciembre de 2023. Para mayo de 2024 el margen bruto cambié de
comportamiento al ubicarse en 30,92% de los ingresos, mejorando su posicion frente a lo establecido en su
similar de 2023, cuando fue de 15,00%, gracias a una disminucion de sus costos.

Los gastos operativos que estuvieron conformados mayormente por sueldos y beneficios sociales, y honorarios
profesionales, pasd de 10,38% en diciembre de 2021 a 11,89% en 2022 y 10,42% en el afio 2023. Para mayo de
2024 los gastos operativos se ubicaron en el 12,86%, representacidn superior frente a lo presentado en mayo de
2023, cuando fue de 8,76% de los ingresos, debido al incremento de gastos de promocién y publicidad, sueldos,
salarios y demas remuneraciones, entre otros.

En todos los periodos analizados, los ingresos ordinarios permitieron cubrir de manera adecuada los costos y
gastos operacionales, generando de esta forma un margen operativo positivo, el cual pasé de 2,44% de los
ingresos en diciembre de 2021 a 0,32% en el aifio 2022 y 3,39% en diciembre de 2023.

Para mayo de 2024, la utilidad operacional presenté una mejor posicién frente a su similar de 2023 y su peso
dentro de los ingresos ascendié a 18,06% (6,23% en mayo de 2023), gracias al registro de mayores ingresos y un
eficiente control de sus costos.

6 A partir del afio 2022 los ingresos incluyen intereses y rendimientos financieros y otros intereses generados
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GRAFICO 8: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS

Miles USD %
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Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Los gastos financieros, que estuvieron conformados por intereses por emisiones de obligaciones, intereses por
obligaciones financieros y gasto financiero en activo por derecho de uso, representaron el 2,18% de los ingresos
en el aflo 2022 y un 2,95% en diciembre de 2023 (1,62% en mayo de 2024).

Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos y egresos netos y el impuesto a la renta, el
resultado neto de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2023 cerré en USD 0,51 millones, 0,96% de los ingresos
ordinarios, superior al margen alcanzado en diciembre de 2022, USD 0,03 millones (0,08% de los ingresos
ordinarios), gracias al aporte de otros ingresos no operacionales®” que incluyen alquiler de bienes, utilidad en
venta de activos fijos y otros.

Para mayo de 2024, la utilidad antes de impuestos se recupera, gracias a la reactivacion econdmica que
experimenta el sector, significo el 16,18% de los ingresos ordinarios, participacion superior a la registrada en su
similar de 2023 (3,57% de los ingresos), gracias a un mejor control de sus costos.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE) presentaron un comportamiento
variable pero positivo a lo largo del periodo analizado, conducta ligada a las fluctuaciones observadas en la
utilidad del ejercicio. Dicho comportamiento, determind que los activos de la compaiiia habrian generado
rentabilidad por si mismos; y que los propietarios de la compafiia percibieron una rentabilidad sobre su inversidn.

CUADRO 14, GRAFICO 9: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO (Miles USD)

Indicador | 2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023
ROA 012% | 0,04% | 0,06% | 0,99%
ROE 0,57% 0,29% 0,63% 9,36% 60.000

Miles USD %
70.000

50.000

Indicador | may-23 = may-24

40,000
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ROE 30.000
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10%

10.000
r 5%

- 0%

2020 2021 2022 2023 may-23 may-24
B UTILIDAD NETA mmACTIVOS mmPATRIMONIO -+-ROE =+=ROA

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

%7 Seglin lo mencionado en el informe de auditoria externa del afio 2023, la cuenta de otros ingresos no operacionales comprende principalmente descuentos y multas a empleados.
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El EBITDA (acumulado) de MINUTOCORP S.A., como efecto de los movimientos en su margen operativo, mostré
una tendencia creciente en su representacion sobre los ingresos, desde 0,84% en diciembre de 2022 a 4,63% en
diciembre de 2023; comportamiento determinante para que el flujo generado por la Compafia sea suficiente
para hacer frente a los gastos financieros (excepto en los afios 2020 y 2022).

A mayo de 2024 el EBITDA (acumulado) se recupera, hasta representar el 19,11% de los ingresos (7,11% en mayo
de 2023), resultado que brindd cobertura sobre sus gastos financieros, gracias a que el margen operativo se

fortaleci6 significativamente respecto a mayo de 2023.

CUADRO 15, GRAFICO 10: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)

item
Miles USD Veces

EBITDA 5.000 14,00
Gastos Financieros 665 782 868 1.564 4.500 11,83 12,00
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Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de la compafiia mostraron una tendencia general creciente (matizado con una imperceptible
disminucidn en el afio 2023), pasando de USD 36,97 millones en el afio 2021 a USD 51,87 millones en diciembre
de 2022, USD 51,43 millones en el aio 2023 y USD 65,94 millones en mayo de 2024, comportamiento que se
atribuye al incremento en sus anticipos a proveedores y cuentas por cobrar a relacionadas de corto y largo plazo.

La estructura de los activos evidencia que, histéricamente los activos corrientes fueron los que prevalecieron,
pues a diciembre de 2023 significaron un 68,88% del total de activos y un 65,57% en mayo de 2024; en este
ultimo corte las cuentas mas representativas son, cuentas por cobrar relacionadas con el 43,85% (41,85% en
diciembre de 2023), cuentas por cobrar clientes®® con el 10,61% (18,24% en diciembre de 2023) y anticipo a
proveedores que participd con el 6,95% (4,68% en diciembre de 2023), entre las principales.

Adicionalmente, se debe destacar que entre los periodos 2022, 2023 y mayo de 2024 la cuenta de Efectivo y
equivalentes de efectivo representé menos del 1,50% de los activos, lo que podria ejercer presion sobre la
liquidez de la empresa (para diciembre de 2022 y 2023 el efectivo y equivalentes al efectivo signific el 0,75% de
los activos y 1,50% en mayo de 2024).

Los activos no corrientes representaron por su parte el 31,12% de los activos totales en diciembre de 2023 y el
34,43% en mayo de 2024, en este Ultimo corte sus cuentas mas relevantes son, cuentas por cobrar relacionadas
con el 24,26% de los activos (18,05% en diciembre de 2023), seguida por propiedades de inversidon® con el 4,59%

%8 Segtin el informe de auditoria externa del afio 2023, las cuentas por cobrar clientes al 31 de diciembre del 2023 y 2022, corresponde a saldos por cobrar de 4 clientes que entregaran
bienes como forma de pago de la deuda. Los bienes por adquirir de las permutas pactadas respecto a las cuentas por cobrar mantenidas se miden al importe en libros del bien recibido,
debido a que corresponden a permutas de caracter no comercial. Adicionalmente corresponden al porcentaje de realizacion de la obra estimado utilizando “el método del porcentaje de
realizacion.” Los costos relacionados a este porcentaje de realizacion de obra se encuentran pendientes de certificar por parte de los fiscalizadores de los contratos y de facturar. Durante
el primer trimestre del periodo 2024 se han facturado USD 1.591.380 (2022: USD 4.469.368) respecto a las planillas de avance de obras pendientes de facturacion mantenidas al 31 de
diciembre del 2023 y 2022.

% De acuerdo el informe de auditoria de 2023 las propiedades de inversion corresponden principalmente a compra de terrenos ubicados en la ciudad de Milagro destinado para proyectos
inmobiliarios adquiridos principalmente para generar plusvalia.
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(5,89% en diciembre de 2023) y propiedad planta y equipo’® con el 4,15% de los activos (5,29% en diciembre de
2023).

Pasivos

El financiamiento de los pasivos totales sobre los activos presenté una tendencia decreciente como efecto del de
la mayor velocidad de crecimiento de los activos frente a los pasivos, es asi que pasaron de financiar el 90,27%
de los activos en el afio 2022, a un 89,38% en diciembre de 2023 y 86,16% en mayo de 2024.

En cuanto a su estructura, se evidencia que los pasivos de tipo corriente tuvieron mayor peso en el
financiamiento de los activos, desde un 66,83% en el afio 2022 a 59,33% en diciembre de 2023 y 58,46% en mayo
de 2024, siendo la cuenta méas representativa anticipo clientes’ con el 40,15% en mayo de 2024 (21,85% en
2023), le sigue de lejos proveedores’ con el 8,01% de los activos (12,15% en diciembre de 2023), obligaciones
con instituciones financieras con el 3,41% (5,71% en diciembre de 2023) y obligaciones con el Mercado de Valores
con el 2,64% (3,31% en diciembre de 2023), entre las principales.

Los pasivos no corrientes por su parte financiaron el 30,05% de los activos al cierre de 2023 y un 27,70% en mayo
de 2024; donde cuentas por pagar relacionadas es el rubro mas representativo, significando el 9,32% de los
activos en mayo de 2024 (12,62% en diciembre de 2023), le sigue obligaciones con el Mercado de Valores con el
6,08% (7,88% en diciembre de 2023) y cuentas por pagar proveedores con el 5,84% de los activos (6,87% en
diciembre de 2023), por nombrar las mas representativas.

Al 31 de mayo de 2024, la deuda con costo financié el 18,50% de los activos (19,54% en diciembre 2023), misma
que estuvo constituida por obligaciones con Instituciones Financieras (locales y del exterior), Mercado de Valores
y deudas con terceros (pasivos por arrendamiento). Por su parte, la participacion de la deuda financiera frente al
pasivo y al patrimonio fue de 21,47% y 133,62%.

Patrimonio”3

El patrimonio presenté una tendencia creciente en términos monetarios, influenciado por el comportamiento de
resultados del ejercicio, pasando de USD 5,05 millones en 2022 (9,73% del total de activos) a USD 5,46 millones
en 2023 (10,62% de los activos) y USD 9,13 millones en mayo de 2024 (13,84% de los activos).

El capital social’®, que constituye el elemento mas importante de la estructura patrimonial, se incrementé de USD
2,24 millones (4,32% de los activos) en el afio 2022 a USD 2,97 millones (5,77% de los activos) en diciembre de
2023, manteniendo este mismo rubro hasta mayo de 2024 (4,50% de los activos). A este le sigue los resultados
del ejercicio con 5,56% de los activos en mayo de 2024 (0,99% en diciembre de 2023). Los demas componentes
del patrimonio presentan participaciones individuales inferiores al 3,00%.

Adicionalmente, del andlisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exdgeno definido que la

compaiiia pueda recibir de terceros, (sector publico, proveedores u otras organizaciones interesadas en su
funcionamiento), que favorezcan su gestién y capacidad de generar flujos de efectivo.

Flexibilidad Financiera

MINUTOCORP S.A., para todos los ejercicios econdmicos analizados, presenta indicadores de liquidez (razén
circulante) superiores a la unidad, lo que refleja que la compafiia contd con recursos suficientes para hacer frente

70 Segtin informe de auditoria 2023, al 31 de diciembre de 2023, incluye la adquisicion de dos retroexcavadoras por USD 160.000; dos bombas de hormigén por USD 134.587; y, maquina
de cubiertas por USD 64.742. Al 31 de diciembre de 2022 comprendia principalmente la inclusiéon de activos fijos que durante las tomas fisicas de control no se encontraban capitalizados
por USD 142.167, adquisiciones de formaletas por USD 406.452 y dos Minicargadores por un total de USD 163.320.

7' De acuerdo al informe de auditoria, al 31 de diciembre de 2023 incluye anticipos recibidos de clientes principalmente de los proyectos Residencia Vasconez por USD 554.463 y proyecto
Sweet & Coffe por USD 267.655, entre otros. Al 31 de diciembre del 2022 incluia anticipos recibidos de clientes principalmente del proyecto Residencia Chavez Abril por USD 400.619, entre
otros.

72 De acuerdo al informe de auditoria, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, corresponde principalmente a valores pendientes de cancelar por la compra de equipos y materiales utilizados
principalmente para llevar a cabo los proyectos Almax 3, Almax Center, Ribera del Bujio, Villa del Rey (Torres) y otras residencias de alta gama.

73 La compafiia no mantiene una politica de reparto de dividendos, debido a que la compafiia no realiza esta actividad.

74 Con fecha 31 de octubre de 2023, la Superintendencia de Compaiiias aprobé el aumento de capital suscrito de la Compafiia en USD 0,73 millones.
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a sus compromisos de corto plazo. Consecuentemente el capital de trabajo, aunque con una conducta variable,
fue positivo; en diciembre de 2023 significo el 9,55% de los activos totales y el 7,11% en mayo de 2024.

CUADRO 16, GRAFICO 11: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)

item 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Activo Corriente 12.087 | 30.604 | 34.906 | 35.425 Miles USD Veces
50,000 [ 140
Pasivo Corriente 10.818 | 27.424 | 34.664 | 30.512 000 | 112 1,16 -
Razén Circulante(veces) 1,12 1,12 1,01 1,16 40.000 ’
Liquidez Inmediata (veces) 1,07 1,06 0,97 1,12 3|00 1107 1,05 2 Lo
-— 30.000 Q 0 080
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Cuenta / Indicador 20.000 0,60
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Razén Circulante (veces) 0 0,00
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EmA. Corriente EMP. Corriente —+— Razdn Corriente —+-Liquidez inmediata

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Indicadores de Eficiencia

El indicador “Periodo de cobros”, que representa el tiempo que le toma a la compaiiia efectivizar el cobro de
cartera, se ubicé en aproximadamente 67 dias para el afio 2023 (108 dias en diciembre de 2022). Por otro lado,
el indicador que mide el “Plazo de proveedores” se ubicé en aproximadamente 50 dias para 2023 (41 dias en
2022).

De esta forma se evidencia que entre el tiempo que registra la compafiia para cobrar a sus clientes y el plazo
para pagar a sus proveedores hubo un descalce de 17 dias en diciembre de 2023. En cuanto al indicador de
duracidn de existencias, se debe mencionar que registré una rotacién de 10 dias en el afio 2023 (14 dias el 2022).

Comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo de periodo de cobros de
cartera mas el tiempo de la duracidn de existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce de 27 dias en
diciembre de 2023. Este comportamiento refleja que la empresa debe recurrir a fuentes distintas para financiar
su operacion.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

Elindicador de apalancamiento (pasivo total / patrimonio) determind que la compaiiia privilegia el financiamiento
de activos con recursos de terceros, lo que maximiza la rentabilidad de los accionistas; sin embargo, debe existir
un equilibrio entre esta ventaja y el riesgo inherente a un alto endeudamiento.

GRAFICO 12: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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La relacién de pasivos totales sobre EBITDA (anualizado), registré 18,69 afios en diciembre de 2023 y 10,92 afios
en mayo de 2024, interpretandose éste como el tiempo que le tomaria a la compafiia cancelar la totalidad de sus
obligaciones con su flujo de operacidn.

El indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado), registré 4,09 afios en el afio 2023 y 2,34 afios en mayo de

2024, siendo este el tiempo en el cual la compafiia podria cancelar con recursos propios, sus obligaciones
financieras.

Contingentes

Al 31 de mayo de 2024, MINUTOCORP S.A. registro varias operaciones como codeudor en el sistema financiero,
estos compromisos representan el 55% de los activos de la compaiiia.

Liquidez de los instrumentos

Situacion del Mercado Bursatil”>

Hasta junio de 2024, la Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros autorizé 16 Emisiones de Obligaciones
de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 3 de ellas se
inscribieron en la Bolsa de Valores de Quito y los 13 procesos restantes en la Bolsa de Valores de Guayaquil,
mismas que registraron un monto total autorizado de USD 78,70 millones, valor que representé el 23,62% del
monto total de los instrumentos autorizados (USD 333,24 millones, entre titularizaciones, papeles comerciales y
emisiones de obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el
70,82%, mientras que las titularizaciones representaron el 5,56%.

75 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Miles USD)
Cuenta 2020 2021 2022 may-23 2023 may-24
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.417 1.922 389 851 388 990
Cuentas por cobrar clientes 9.056 24576 29.012 36.218 30.878 35.878
Anticipo a proveedores 479 1.158 2.939 3.176 2.409 4.581
Inventarios 541 1.743 1.378 1.255 1.266 1.135
Otros Activos Corrientes 594 1.205 1.189 1.319 485 649
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 12.087 30.604 34.906 42.819 35.425 43.233
Propiedad, planta y equipo neto 936 1.441 2.254 2.449 2.720 2.734
Otros Activos No Corrientes 6.008 4.951 14.706 17.507 13.282 19.969
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 6.944 6.392 16.960 19.957 16.002 22.704
TOTAL ACTIVOS
PASIVOS
Obligaciones Financieras 645 3.019 4.853 3.139 2.934 2.250
Obligaciones Mercado de Valores 1.300 4.215 2.946 3.350 1.700 1.738
Proveedores 413 5.499 3.917 4.499 6.247 5.279
Cuentas por Pagar varias 6.095 10.601 7.597 2.007 7.147 1.082
Otros Pasivos Corrientes 2.366 4.091 15.352 29.248 12.483 28.196
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 10.818 27.424 34.664 42.244 30.512 38.545
Obligaciones Financieras Largo Plazo 283 1.311 5.262 8.894 4.322 7.494
Obligaciones Mercado de Valores 2.449 1.450 3.889 3.314 4.054 4.010
Otros Pasivos No Corrientes 1.382 1.828 3.006 2.480 7.078 6.759
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 4.114 4.589 12.157 14.688 15.454 18.263
Deuda Financiera 5.384 | 10.669 13.592 14.176 10.047 | 12.198
Deuda Financiera C/P 1.978 7.279 7.857 6.524 4.709 4.033
Deuda Financiera L/P 3.405 3.390 5.735 7.652 5.339 8.165
TOTAL PASIVOS 14.932 32.014 46.821 56.931 45.966 56.808
PATRIMONIO
Capital Social 2.240 2.240 2.240 2.240 2.968 2.968
Reservas 551 551 551 554 529 546
Aportes para futuras capitalizaciones - 728 728 728 - -
Resultado del Ejercicio 23 14 32 799 511 3.668
Adopcion NIIF por primera vez y superavit por revaluacion 1.251 1.402 1.402 1.427 1.402 1.452
Resultados acumulados 34 46 92 96 51 495
TOTAL PATRIMONIO 4.099 4.982 5.045 5.844 5.461 9.129
Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating
ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)
Ingresos Ordinarios 11.471 | 29.515 | 39.805 | 22.364 | 53.105 | 22.669
Costo de ventas 9.379 | 25.732 | 34.944 | 19.010 | 45.775 | 15.660
MARGEN BRUTO 2.092 | 3.783 | 4.862 3.353 | 7.330 7.008
TOTAL GASTOS 1.671 3.064 4.734 1.959 5.5632 2914
UTILIDAD OPERACIONAL 420 720 128 1.394 | 1.798 4.094
Gastos Financieros 665 782 868 576 | 1.564 366
Otros ingresos/egresos no operacionales 337 179 882 20 548 60
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 92 117 142 799 782 3.668
Participacion trabajadores 14 18 0 0 0 0
Impuesto a la Renta 55 85 110 0 271 0
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO ‘ 23 ‘ 14 32 799 511 3.668
Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO IlI: INDICADORES FINANCIEROS

Razén Financiera 2022 may-23 2023 may-24
Gastos Operacionales / Ingresos 14,57% 10,38% 11,89% 8,76% 10,42% 12,86%
Utilidad Operacional / Ingresos 3,66% 2,44% 0,32% 6,23% 3,39% 18,06%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 0,20% 0,05% 0,08% 3,57% 21,34% 5,23%
Utilidad Neta / capital permanente 0,38% 0,23% 0,37% 18,35% 5,78% 75,36%
Utilidad Operativa / capital permanente 6,78% 11,64% 1,50% 32,03% 20,35% 84,13%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 1801,63% 4974,84% 405,24% 174,59% 351,83% 111,63%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 1444,87% 1240,29% 2789,31% 2,45% 107,30% 1,64%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 2852,42% 5406,78% 2746,11% 72,14% 306,15% 9,99%
Rentabilidad ‘ ‘
Rentabilidad sobre Patrimonio 0,57% 0,29% 0,63% 13,66% 9,36% 40,18%
Rentabilidad sobre Activos 0,12% 0,04% 0,06% 1,27% 0,99% 5,56%
Rentabilidad operacional / Activos Operacionales 8,92% 6,18% 0,81% 23,15% 13,10% 83,09%
Resultados operacionales medidos / Activos Totales 2,21% 1,95% 0,25% 5,33% 3,50% 14,90%
Liquidez ‘ ‘
Razon Corriente 1,12 1,12 1,01 1,01 1,16 1,12
Liquidez Inmediata 1,07 1,05 0,97 0,98 1,12 1,09
Capital de Trabajo 1.269 3.179 242 575 4.913 4.688
Capital de Trabajo / Activos Totales 6,67% 8,59% 0,47% 0,92% 9,55% 7,11%
Cobertura ‘ ‘
EBITDA 566 966 335 1.589 2.459 4.332
EBITDA anualizado 566 966 335 3.815 2.459 5.202
Ingresos 11.471 29.515 39.805 22.364 53.105 22.669
Gastos Financieros 665 782 868 576 1.564 366
EBITDA / Ingresos 4,93% 3,27% 0,84% 7,11% 4,63% 19,11%
EBITDA/Gastos Financieros 0,85 1,24 0,39 2,76 1,57 11,83
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,08 0,07 0,01 0,24 0,18 0,81
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 2,42 1,83 0,25 10,91 2,40 25,02
Gastos de Capital / Depreciacion 1,61 2,14 8,19 1,79 2,00 0,87
EBITDA/Deuda Total 0,11 0,09 0,02 0,27 0,24 0,43
Flujo libre de caja/ Deuda Total 0,43 0,19 0,75 0,11 1,08 0,13
Solvencia ‘ ‘
Pasivo Total / Patrimonio 3,64 6,43 9,28 9,74 8,42 6,22
Activo Total / Capital Social 8,50 16,52 23,15 28,02 17,33 22,22
Pasivo Total / Capital Social 6,67 14,29 20,90 25,42 15,49 19,14
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 9,51 11,04 40,62 3,72 4,09 2,34
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 26,38 33,13 139,94 14,92 18,69 10,92
Deuda Financiera / Pasivo 36,06% 33,33% 29,03% 24,90% 21,86% 21,47%
Deuda Financiera / Patrimonio 131,34% 214,16% 269,39% 242,58% 183,97% 133,62%
Deuda Total de Corto Plazo / Deuda Total 36,74% 68,23% 57,80% 46,02% 46,86% 33,06%
Pasivo Total / Activo Total 78,46% 86,53% 90,27% 90,69% 89,38% 86,16%
Capital Social / Activo Total 11,77% 6,05% 4,32% 3,57% 577% 4,50%
Solidez \ \
Eficiencia
Periodo de Cobros (dias) 58 81 108 67 64 46
Duracion de Existencias (dias) 21 25 14 10 10 11
Plazo de Proveedores (dias) 16 78 41 36 50 51

Fuente: MINUTOCORP S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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