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Instrumentos Calificados Calificaciones Revisién Resolucién SCVS
Tercera Emision de AA+ Primera SCVS-INMV-DNAR-2023-
Obligaciones a Largo Plazo 00038269
Segundo Programa de Papel ) SCVS-INMV-DNAR-2023-
Comercial AR+ Primera 00038256

Significado de la Calificacion

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

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

“La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algn error u omisién por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de la
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad
crediticia, y, la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad
de su precio.”

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidié mantener la calificacion de “AA+” a la Tercera Emision de
Obligaciones a Largo Plazo de SURPAPELCORP S.A. con informacion al 31 de julio de 2023. La
calificacion se fundamenta en la destacada trayectoria y posicionamiento que mantiene la empresa dentro del
sector donde opera. Ademas, se considera el respaldo con el que cuenta el emisor al ser parte del GRUPO
SURPAPEL. No obstante, se evidencia una desmejora en sus niveles de ventas a la fecha de corte y de igual
manera en la utilidad, afectando a sus indicadores de liquidez; por otra parte, el EBITDA no se encuentra en
niveles tan amplios con respecto al endeudamiento y gastos financieros, pese a ello, brinda coberturas
superiores a la unidad hasta julio 2023; en otro sentido, el apalancamiento financiero aumenta a corte
interanual. Por dltimo, se menciona que los presentes instrumentos contemplan los resguardos de ley vigentes
y una garantia especifica consistente en Fianza Mercantil Solidaria.

Resumen Ejecutivo

e Empresadel sector de papel y cartén con respaldo de Grupo SURPAPEL. Surpapelcorp S.A. tiene
como actividad principal la elaboracion de papel, que es la materia prima esencial para las cartoneras.
Cuenta con una capacidad de produccién de 120.000 toneladas anuales de papel para corrugar en
todas sus variedades y se proyecta a alcanzar una capacidad de produccion de 120.000 toneladas al
afio. Es parte del Grupo SURPAPEL, una empresa lider que cuenta con una de las plantas papeleras
mas grandes de Sudamérica, cuyas soluciones integran servicios de reciclaje y fabricacion de papel.
Surpapelcorp S.A. desarrolla bobinas de papel, papeles y gramajes especiales para cada cliente. La
gama de productos que ofrece la empresa es Test Liner, Liner y Liner Blanco.

e Desmejora en los niveles de ventas y resultado del ejercicio: A julio 2023 los ingresos
operacionales del emisor contabilizan US$ 50,01 millones, disminuyendo interanualmente en -7,90%
(US$ -4,29 millones). El comportamiento interanual responde principalmente a la contraccion de papel
onda (US$ -9,88 millones) y papel importado (US$ -1,47 millones, a pesar de registrar crecimiento en
papel liner (US$ +1,61 millones) y en otros (US$ +5,42 millones), no contrarrestaron el efecto
decreciente de las ventas a julio 2023. Ademas, existe la pérdida neta al reducirse en -113,33% (US$ -
669,10 mil) debido a los movimientos generados en gastos financieros y principalmente desde la
disminucioén de ingresos, contabilizando a la fecha de corte US$ -79 mil. Por tal motivo, los indicadores
de rentabilidad ROE y ROA tuvieron una disminucion en su comparativo interanual, culminando con -
0,36% y -0,07% respectivamente.
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Indicadores de liquidez cercanos a la unidad: A julio 2023 la liquidez general de SPC S.A. registra
1,00 veces sin presentar variaciones interanuales y alinedndose al comportamiento histérico, cuyo
indicador se ubica en 1,00 veces (2018-2022). Con respecto a la prueba acida, el indice cierra en 0,76
veces sin considerar los inventarios mantenido por la empresa, dicho indicador aumenta en +0,12 veces,
mientras que, el capital de trabajo totaliza US$ 7 mil, contrayéndose interanualmente en US$ -25,55 mil.

Altos niveles de apalancamiento e incremento de la deuda: SURPAPELCORP S.A. se ha financiado
principalmente a través de obligaciones financieras. En este sentido, a la fecha de corte contabiliza US$
14,69 millones en la porcién de corto plazo, valor equivalente al 28,64% de participacion sobre la deuda
total; en tanto que, la porcion de largo plazo suma US$ 36,59 millones y pondera con el 71,36%. En un
andlisis consolidado (corto y largo plazo) la deuda asciende US$ 51,28 millones, valor que se expande
interanualmente en +22,20% (US$ +9,32 millones), variacion que se alinea al comportamiento histérico,
cuyo indicador se ubica en +10,79% (2018-2022). Con informacién remitida por el emisor. Finalmente
se indica que, el indicador de apalancamiento! histéricamente registra un promedio de 3,47 veces
(2018-2022). A julio 2023 el apalancamiento de SPC S.A. culmina en 4,39 veces tras aumentar
interanualmente en +0,15 veces, exhibiendo niveles de apalancamiento altos en sus histéricos.

Reducciéon del EBTIDA acumulado y coberturas: A la fecha de corte, el EBITDA acumulado de la
compafiia registra US$ 9,06 millones, experimentado una contraccién de -7,09% (US$ -691,62 mil) a
corte interanual, considerando la variacion de la utilidad operativa, asi como el gasto de depreciaciones
y amortizaciones. Considerando el indicador de cobertura EBITDA sobre deuda financiera corto plazo
se ubica en 1,06 veces, decreciendo interanualmente en -1,18 veces. Considerando la cobertura de los
flujos EBITDA sobre los gastos financieros se obtuvo un indicador de 1,61 veces, siendo un indicador
no muy amplio dado el volumen de endeudamiento que maneja la empresa.

Resguardos de ley: Los dos instrumentos revisados en el presente informe contempla los resguardos
de ley vigentes en Mercado de Valores y un Garantia Especifica.

Factores Clave

Factores que podrian mejorar la calificacion.

Mejora sostenida de la utilidad neta ubicandose en cifras superiores histéricamente.
Control de gastos financieros.

Factores que podrian reducir la calificacion.

Incremento sostenido de endeudamiento.

Nivel de apalancamiento creciente para préximos cortes.

Incumplimiento de garantia especifica.

Incumplimiento de resguardos de sus instrumentos vigentes.

Deterioro en indicadores y resultados de la empresa garante y el emisor.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La empresa presenta riesgos operativos en su linea de produccion debido a la volatilidad de la materia
prima utilizada para la elaboracién sus productos, especificamente en el precio de los commodities.
Adicionalmente, se debe considerar los riesgos por causas externas (desastres naturales) o siniestros
como los incendios durante 2020, especificamente el incendio en material reciclado correspondiente a
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. y el de materia prima virgen (bobinas) a Productora Cartonera
S.A,, las instalaciones del molino de Surpapelcorp S.A. no sufrieron dafios. Con el objetivo de mitigar
estos riesgos, Surpapelcorp S.A. cuenta con pdlizas de seguro que mitigan los riesgos operativos
relacionados. Es importante recalcar que la pdliza de seguro que cubre los riesgos operativos del emisor
vence en marzo de 2023.

La implementacion de posibles medidas arancelarias o salvaguardias que encarezca el costo de la
materia prima importada, podria incrementar los costos de produccién y a su vez generaria un aumento
en los precios de comercializacion del producto. El ingreso de nuevos competidores podria ocasionar
una pérdida de participacion del mercado en el que se desenvuelve la empresa. Surpapelcorp S.A. en
su proceso utiliza 100% material reciclado, adquirido de forma local e importado. El Grupo al realizar
reciclaje y elaboracion ahorra en importaciones US$ 100,00 millones.

Con la integraciéon de su empresa relacionada Productora Cartonera S.A. el emisor presenta un riesgo
de concentracion de sus ingresos. A la fecha de corte, las ventas realizadas a PROCARSA figuran el
92,81% del total de ventas, que representa un riesgo para los resultados de la empresa en caso de
eventos externos.

Aspectos de la Calificacion

La calificacion de riesgo otorgada al instrumento se basé en la evaluacion de los siguientes aspectos:

! Pasivo total / Patrimonio.
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Entorno Macroeconémico:

Desde inicios de 2018, la reduccién del gasto de consumo final del gobierno ha generado una considerable
desaceleracion del PIB debido a la dependencia de la economia nacional hacia el sector pablico. Si bien, este
comportamiento se mantuvo durante el afio en mencién y a principios del 2019, la contraccion se acentu6
durante los dos ultimos trimestres del 2019 producto de las manifestaciones de octubre, ocasionadas por la
propuesta del ejecutivo de eliminar el subsidio a los hidrocarburos; seguidamente, cuando el pais estaba
tratando de conseguir la senda del crecimiento en el 2020, surge en China la propagacion del virus Covid-19,
el cual por su alta tasa de contagio logra diseminarse por todo el mundo; generando la paralizacién econémica
en la mayoria de paises a nivel mundial. Por lo anterior, Ecuador no fue inmune al impacto negativo en su
economia, el cual registré una caida del 7,75% de su Producto Interno Bruto, impulsado principalmente por el
decrecimiento de la inversién, la disminucion del consumo final de hogares, gobierno general y la contraccion
de las exportaciones de bienes y servicios.

A principios del 2021, la paulatina reapertura de los establecimientos y el inicio de los planes de vacunacion,
permitieron que la economia local comience a recuperarse. El 24 de mayo del mismo afio, Guillermo Lasso
fue posesionado como presidente electo por el Ecuador, la estabilidad politica generd una confianza en el
mercado y, es asi como, al segundo semestre, el PIB creci6é en 4,24 p.p. frente a lo reflejado el afio anterior,
con lo cual superé la proyeccion de 3,55% realizada por el Banco Central del Ecuador. El desempefio obtenido,
responde al incremento del Gasto de Consumo Final de los Hogares, causando una recuperacion de las
actividades econ6micas y productivas en el pais.

En el mes de marzo 2022, inician los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, lo que afecté negativamente al
dinamismo econdmico global, como por ejemplo el canal de comercio internacional, tanto en importaciones y
exportaciones, flujo de pagos, por lo que las transacciones con el mercado euroasiatico se ralentizaron, se
considera que hasta el 2021, Rusia era el tercer pais de destino de exportaciones no petroleras,
especificamente de banano, camaron y flores. De manera similar, el costo del transporte maritimo se
encarecio, causando un aumento en el costo de la materia prima. Por otro lado, Rusia se vio afectado a nivel
de exportaciones de petréleo, lo que repercutié positivamente sobre los ingresos del Estado ecuatoriano,
percibiendo US$ 144,20 millones adicionales por cada délar en que se incrementa el precio del crudo por
encima del precio estipulado en la proforma General del Estado.

A inicios del segundo semestre de 2022, la economia nacional tuvo afectaciones importantes que generaron
una interrupcion de las actividades productivas y cotidianas causadas por las movilizaciones. Los efectos, a
junio, sumaron US$ 1.115,40 millones, de lo cual US$ 1.104,80 millones corresponde a pérdidas y el restante
a dafios. Los cinco sectores que tuvieron mayores afectaciones fueron: energia e hidrocarburos US$ 329,70
millones, comercio con US$ 318,10 millones, industria con US$ 227,40 millones, agricultura con US$ 80,40
millones y turismo con US$ 56,20 millones.

Para el cuarto trimestre de 2022, la economia nacional demostr6 un dinamismo positivo de 2,95 p.p.,
alcanzando un PIB de US$ 71.125,24 millones, lo cual se ubica 0,2 p.p. por encima de lo esperado segun el
ajuste en la prevision del Banco Central realizada durante el tercer trimestre del mismo afio. Este incremento
es una muestra de la recuperacion de la economia nacional posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en
el mes de junio. En términos generales, el crecimiento obtenido es resultado de un incremento interanual de
2,52 p.p. en el Gasto del consumo Final del Gobierno en 7,60% Gasto de Consumo Final de los Hogares en
+3,80% y Formacion Bruta de Capital fijo en 2,50%.

Para el primer trimestre de 2023, se destaca que el PIB experimentd un crecimiento de 0,69 p.p. respecto a
reflejado el afio anterior. Dicho dinamismo, fue impulsado por el desempefio de sus componentes como es el
Gasto de consumo final de los hogares, que registré un aumento del 1,60%; el gasto de Consumo final del
gobierno, con un incremento del 0,50% y las Exportaciones de bienes y servicios, que crecieron un 0,40%.

PRODUCTO INTERNO BRUTO - PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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El crecimiento del consumo de los hogares obedece a un aumento en las remesas, importaciones y créditos
de consumo. En adicién a ello, el aumento del gasto de consumo final del gobierno se originé ante el aumento
de las remuneraciones del sector publico. Por otro lado, las exportaciones de bienes y servicios crecieron
como resultado del dinamismo positivo en las adquisiciones externas de camarén elaborado, banano, café,
cacao y flores.

En cuanto a las industrias, refinacion de petréleo crece un 16,60%, impulsado por un incremento en la oferta
total de derivados, seguidamente, acuicultura y pesca de camarén 6,40%, como resultado de un crecimiento
en las exportaciones de camaroén elaborado hacia China y Estados Unidos. Asimismo, la industria de correo y
comunicaciones present6 un alza de 6,20%, relacionado con un aumento en las lineas activas del servicio
movil; de igual manera, el sector de alojamiento y servicios de comida también presentd una mejoria de 3,70%
ante la recuperacion del turismo y el consumo interno. En tanto que, el sector de agricultura crecié en 2,70%,
relacionado con el aumento en el cultivo de banano, café, cacao y flores.

El 10 de mayo de 2023, fue firmado el Tratado de Libre Comercio Ecuador — China, siendo este el primer
acuerdo comercial que el Ecuador suscribe con un pais asiatico. En el cual, se contempla 17 disciplinas y es
considerado de ultima generacidon ya que contiene un capitulo de comercio electrénico. En materia de bienes,
el intercambio comercial entre ambos paises alcanzé alrededor de los US$ 12.000 millones para el 2022. Las
exportaciones alcanzaron los US$ 5.823 millones, sobresaliendo productos como el camarén, el concentrado
de plomo y cobre, otros productos mineros, banano, balsa, madera y sus elaborados, cacao, entre otros. Se
registraron importaciones por un monto aproximado de US$ 6.353 millones, en productos como: manufacturas
de metales, automoviles, teléfonos celulares, computadoras, maquinas y sus partes, entre otros. Es importante
mencionar que, el 77% de las importaciones provenientes de China se centran en materias primas, insumos,
bienes de capital y combustibles, elementos necesarios para la produccion.

Con la negociacion del TLC Ecuador- China hay varios beneficios para las exportaciones de Ecuador; una vez
que este acuerdo entre en vigencia. El primer beneficio es el acceso real a la oferta exportable actual y en
mejores condiciones a un mercado de 1.400 millones de consumidores. A su vez, este acuerdo permite
equiparar las condiciones de competencia con los paises vecinos (Perd, Centro América) que ya tienen
acuerdo con China. Dicho instrumento sera revisado y aprobado por la Corte Constitucional.

El 17 de mayo de 2023, el Presidente de Ecuador, Guillermo Lasso, mediante decreto ejecutivo 741 resolvid
la disolucion de la Asamblea Nacional y solicitd la convocatoria de nuevas elecciones, las cuales se llevaran
a cabo en agosto del mismo ejercicio fiscal. La decisién del mandatario se enmarca en un mecanismo
constitucional conocido como muerte cruzada, causando que el riesgo pais se ubique en 1.832 puntos. El
desosiego sobre la gobernabilidad del estado, genera incertidumbre en el mercado ecuatoriano y en la
atraccion de inversion extranjera, es asi como, el EMBI ha mantenido una tendencia al alza cerrando a junio
2023 en 1.902 puntos.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Inversiéon Extranjera Directa (IED)

Al primer trimestre de 2023, se observa que la inversion Extranjera Directa presenta un aumento de US$ 17,18
millones, comportamiento que se atribuye a un incremento de las acciones y otras participaciones de capital.

Al analizar por rama de actividad econdmica, la IED exhibi6é una desinversion en tres de las nueve actividades
reportadas por el Banco Central del Ecuador. Bajo esta premisa, el sector de industria manufacturera y
servicios comunales, sociales y personales presentaron un comportamiento al alza. De manera opuesta, el
sector de explotacion de minas y canteras es el que se ha visto mas perjudicado al registrar la mayor
contraccion interanual de -90,03% (US$ -45,29 millones) respecto al afio anterior, seguidamente de servicios
prestados a las empresas, comercio; entre otros. Es importante mencionar que, la situacion politica y en
materia de seguridad ha generado incertidumbre a los inversionistas, lo cual dificulta la atraccion de nuevos
capitales.

WWWw.ratingspcr.com 4 de 35



http://www.ratingspcr.com/

Total IED (US$ millones)
800.000,00

700.000,00

674.419.80
605.249,10
600.000,00

531.083,30

500.000,00

400.000,00

332.095,00 337.081,00

300.000,00 280.597,30

273.338,60
249.034,70

E
ol
N
o
S

Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

221564,20
\

2018-vT —

2002380
200.000,00 21300 17487250 165548.20

. 13809030 13557050
11539160 104.627.80
100.000,00

69.205,50

(50.153,80)  17.176,90

201817 [

2oto-7 I
20z0-7 I

20z2-7 I

202007
20227 I

20107 I
20197 I
20197

2019-IT N
2020
2020-IvT [
2021-1T N
2021-mT
2021-IvT

20227
2022-IF8—

2018-IIT
20237

(100.000,00)
m Total IED (Miles)

Fuente:

Es importante destacar que, la IED solo consideran los nuevos capitales que ingresan al pais, por lo que los
flujos de IED de afios anteriores pueden estar reinvertidos ya que al generarse en el pais no se consideran
como IED. En cuanto a las actividades en las que se evidencia un crecimiento del capital extranjero de manera
interanual. A continuacion, se presenta un detalle de la inversion extranjera directa del dltimo afio.

Inversion Extranjera Directa (Miles US$)

2022-IT

2022-IIIT

Participacion por industria

\ 2022-1IT \

2022-IVT

2023-IT

Total IED

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 15.617,30 (128,50) 24.929,40 20.605,50 475,20
Comercio 39.807,80 7.701,70 11.483,00 8.408,20 8.487,20
Construccion 534,00 192,70 3.616,90 1.163,90 (303,70)
Electricidad, gas y agua 2.253,90 88,20 5.256,50 (145,90) (1.799,70)
Explotacién de minas y canteras 50.307,90 (111.459,60) (27.238,70) (101.857,20) 5.013,40
Industria manufacturera 3.787,70 222,90 17.111,00 46.098,30 15.718,80
Servicios comunales, sociales y
personales (8.402,00) 8,10 0,40 32,40 1.015,90
Servicios prestados a las empresas 16.208,50 752.852,10 31.410,00 1.365,40 (26.263,00)
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 15.455,40 24.942,20 2.637,00 25.824,40 14.832,80
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Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

indice de Precios al Consumidor (IPC)

Para el mes de junio de 2023, el IPC se ubicé en 1,69% después de contraerse en -0,60 p.p. respecto al mismo
periodo del afio anterior. En ese sentido, se observa que en lo que va del afio 2023 el IPC mantiene una
tendencia a la baja.

En cuanto a los componentes del IPC, las divisiones que marcaron la mayor influencia en la expansion del IPC
a junio 2023 vienen dado por alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,82%), bienes y servicios diversos 0,25%,

restaurantes y hoteles (0,21%), educacién (0,19%), entre otros en menor cuantia.
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Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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Perspectivas Econdmicas Nacionales

De acuerdo con estimaciones del Banco Central del Ecuador (BCE) y del Fondo Monetario Internacional (FMI),
se esperaba que la economia ecuatoriana cierre el 2022 con un incremento de 2,70% con respecto a 2021,
sin embargo, el pais logro cerrar el afio con un crecimiento de 2,90%, lo cual implica 0,2 p.p., méas de lo
esperado. De igual manera, las proyecciones del BCE sugieren que durante el 2023 la economia crecera un
3,10%, siendo el consumo de los hogares y la formacion bruta de capital fijo (FBKF) los pilares para lograrlo
debido a su considerable recuperacion postpandemia. En el caso del consumo de los hogares, que representa
el 60,00% del PIB nacional, se evidencia un notable crecimiento llegando a superar incluso sus niveles previos
a la pandemia. En este apartado, el sector de construccién sera un factor clave para explicar el incremento en
la inversion dado que representa un 68,00% del total.

Oferta y Utilizacién Final de Bienes y Servicios

La evolucién en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos
del Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al cierre
del 2022 el gasto consumo final de los hogares registré un comportamiento positivo al pasar de US$ 45.142
millones al finalizar el 2021 a US$ 47.216 millones en diciembre 2022. Por el lado del gasto de consumo final
del gobierno, este cerré en US$ 10.670 millones mostrando un incremento interanual de 4,46% (US$ 455,15
millones) a comparacion con el mismo periodo de 2021.

Al cierre del Ultimo trimestre del 2022 existe un incremento interanual en el Gasto de Consumo Final de los
Hogares, Gasto de Consumo Final del Gobierno y la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) en 3,78%, 7,63%
y 2,49% respectivamente; mientras que, en el acumulado anual las cifras fueron de 4,59%, 4,46% y 2,52%.
En el caso de la FBKF, la adquisicion de maquinaria y equipo de transporte ha sido la principal razén de dicho
aumento, sobre todo por un incremento en la compra de vehiculos de carga y de uso industrial como tracto
camiones, buses y camiones, a eso se suma un desempefio positivo en el sector de construccion. En el caso
del Gasto de Consumo Final del Gobierno General, el incremento reportado es el reflejo de un aumento en el
gasto realizado en administracion publica, defensa, seguridad interna y externa; asi como la compra de bienes
y servicios para los sectores de salud y educacion. De manera particular, el incremento obedece a un aumento
en el pago de remuneraciones y de la compra de bienes y servicios correspondiente a un 9,60% y 13,60%
respectivamente.

Al observar el comportamiento del gasto de consumo final de los hogares para el primer trimestre de 2023,
alcanz6 una suma de US$ 11.851,88 millones, demostrando un aumento de 1,57% (US$ 183,64 millones)
frente a su corte comparable, causado por un incremento de la demanda en los servicios de electricidad,
alojamiento, comida y bebida, transporte, telecomunicaciones, comercio al por mayor y menor, y ensefianza.
En especifico, se distingue que varios factores impulsaron el incremento generado. Por un lado, se registro un
aumento del 17,60% en el nimero de operaciones de crédito de consumo otorgadas por el sistema financiero
privado y popular y solidario. Adicionalmente, las importaciones de bienes de consumo crecieron de forma
anual en 8,70% de toneladas métricas. Finalmente, las remesas recibidas mostraron un alza de 8,00%, en
donde, se resalta que, el aumento de remesas provenientes de Estados Unidos (9,70%), Espafia (6,80%) e
Italia (2,40%), que representaron el 90% del total recibido.

En tanto que, el consumo final del gobierno totaliz6 en US$ 2.645,45 millones, el cual present6 un ligero
incremento de 0,54% (US$ 14,11 millones), debido a que el Gobierno General realiz6 gastos para proporcionar
servicios colectivos (administracion publica, defensa, seguridad interna y externa, entre otros) e individuales
(salud y educacion) a la ciudadania. En su mayoria, obedece al aumento del rubro de remuneraciones en
6,80% especialmente aquellos incurridos en el sector de la educacion, en cumplimiento de lo establecido en
la Ley Organica Reformatoria a la Ley Organica de Educacion Intercultural (LOEI), misma que incluy6 una
recategorizacion salarial que fue aprobada en abril de 2022 y tuvo impacto en los gastos de consumo del
Gobierno durante el primer trimestre de 2023.

Gasto consumo final (Miles US$y %)
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100,00%
40.000.000 /7B ’
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30.000.000 \ 60,00%

20.000.000 40,00%

20,00%

10.000.000 - -
i lsdwds
- - - -20,00%

2018 2019 2020 2021 1T-2022 2022 1T-2023
mmmm Gasto consumo final de gobierno Gasto consumo final de hogares
Variacién gasto consumo final de gobierno Variacion gasto consumo final de hogares

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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Endeudamiento

Hasta abril 2023, el saldo de la deuda externa publica se expandié hasta sumar US$ 48.025,90 millones,
equivalente al 39,70% del PIB. En este mes el pais obtuvo desembolsos por US$ 14,60 millones y se pagaron
amortizaciones por US$ 180,70 millones, de esta manera se concluye que, el flujo neto de la deuda fue de
US$ -166,10 millones. En cambio, el saldo de la deuda externa privada a abril 2023 fue de US$ 10.771,50
millones, lo que significa un 8,90% del PIB.

Andlisis de la Industria:
Para analizar la flexibilidad ante un cambio en el Relacion del PIB-Industria-Empresa
entorno econdémico frente a cambios ciclicos, se 400,00% Variaciones (%)
considerara la relacion del comportamiento del '
PIB, industria y empresa. El emisor se dedica a  250.00%
la elaboracién de papel, que es la materia prima 509,009
esencial para las cartoneras. Esto a su vez, se
encuentra dentro de la actividad de manufactura
(excepto refinacién de petréleo), la misma que al  100,00%
2020 representa el 11,82% del PIB. Ademas, la
entidad se encuentra dentro de la Clasificacion
Industrial Interpacignal Uniforme (CIILIJ) O I e oot Ne—Tmre ] 2022
C1702.01 “Fabricacion del papel y cartébn  so00%

ondulados o corrugado”.

150,00%

50,00%

-100,00%

H istéricamente, el com portam iento de |OS _z::::;: :BIa industria: Manufactura (excepto refinacién de petréleo)

. . . Variacion en las ventas de SURPAPELCORP S.A. (Eje derecho)

ingresos del emisor se asemejaba al PIB e Fuentes Banco Centraldel Ecuador - SURPAPELCORP A,/ Elaboracién: PCR

industria de manufactura ecuatoriana hasta el

afio 2017, aunque ciertamente la entidad presentaba mayor crecimiento o contraccién. No obstante, en el 2018
la entidad registré un desarrollo positivo importante de +54,34% por el incremento en los ingresos de la linea
de papel onda. Finalmente, durante 2019 (-15,51%) por las manifestaciones y paralizacién de actividades, y
en 2020 (-16,49%) por las restricciones y coyuntura econdmica generada por la pandemia COVID-19, la
empresa ha visto una tendencia decreciente en sus ingresos, que va en linea con la economia ecuatoriana y
el desenvolvimiento de la industria, aunque esta Ultima abarca diversos sectores, por tanto, no se adapta
completamente al giro de negocio del emisor. Dicho esto, se aprecia que a mayo de 2022 durante el periodo
de reactivacion econémica los ingresos de Surpapel han visto una recuperacion de sus ingresos al igual que
la variacion del PIB y del sector de manufactura.

Al analizar el sector especifico de fabricacion del papel y carton ondulados o corrugado presentd un
comportamiento variado al de la entidad en el periodo del 2016 — 2020. El desempefio de la industria en el
periodo se lo puede apreciar a través de la tendencia del total de ingresos, la cual tuvo un promedio de
crecimiento de 3,08% siendo el crecimiento mas pronunciado al 31 de diciembre del 2018 de 19,75%. Los
costos de la industria presentaron un crecimiento mas elevado en el periodo analizado, siendo el promedio de
este 2,52%. El mayor crecimiento de costos se encuentra en el afio 2018 (20,65%). De la misma forma, los
gastos de la industria presentaron un crecimiento en el periodo de 3,75%. A pesar de esto, la utilidad del
ejercicio de la industria presenté un aumento promedio de 22,09% lo cual se lo puede atribuir al incremento
mayor de ingresos en el periodo.

En este sentido, se concluye que, Surpapelcorp S.A. muestra un grado de sensibilidad mayor ante situaciones
de estrés, y por eventos externos que afectaron ain mas su produccion como el incendio de la Compafiia
Productora Cartonera S.A. en noviembre 2020.

La industria de papel y carton es protag6nica en la economia ecuatoriana, sus derivados tienen gran
participacion en la vida diaria de la poblacion y su encadenamiento es vital para actividades por la variedad de
productos que ofrece como: insumos de oficina, empaques, cajas de almacenamiento, entre otros. También
es aliado para el comercio y otras industrias, asi como para los hogares en si. Ademas, es una industria
comprometida en fortalecer el cuidado al medio ambiente. Desde la materia prima (pulpa para papel y carton),
se generan productos para diversas areas. Se generan insumos para la industria grafica, para articulos
escolares y de oficina, empaques y envolturas, asi como papeles para uso doméstico e industrial, y una linea
orientada a los papeles higiénicos suaves.

El sector de fabricacion de papel y productos de papel, entre enero y septiembre 2020 sumé US$ 309 millones
dentro del Producto Interno Bruto, con una disminucién de 2,7% en el mismo periodo de 2019. Y que, ademas
representd el 5,24% del total de la Manufactura no petrolera (US$ 5.891 millones). Mientras que, hasta
noviembre 2020, los ingresos acumulados (locales y exportaciones) de papel y productos de papel totalizaron
US$ 1.417 millones (-10%, var. interanual), con una ponderacion del 6,41% de los ingresos de la industria
manufacturera y de 1,01% de los ingresos totales de todas las industrias.

La demanda de papel para corrugar se distribuye entre las 8 empresas corrugadoras del pais. De las cuales

el Grupo SURPAPEL a través de PROCARSA, mantiene el 26% del mercado de cajas de carton, acorde a la
participacion de la produccion local. A continuaciéon un detalle:
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Ecuador Corrugated Market

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Imported Paper 413 438 496 422 524 465 608
Ecuador Mills
SPC 85 91 105 108 90 101 100
Panasa 160 160 160 160 160 160 160
Cartopel 100 100 100 100 100 100 100
Incasa 12 4 4 4 4 4 12
Cartorama 15 15 15 15 15 15 19
Total Mill Shipments 372 370 384 387 369 380 391
Exports (57,7) (56,6) (43,3) (60,0) (75,0) (44,2) (33,4)
Total Paper 727 751 837 749 818 801 966

Fuente / Elaboracion: SURPAPELCORP S.A.

En Ecuador, el mercado de corrugado es altamente dependiente del sector exportador de banano, el mismo
gue con su riesgo natural, puede hacer que la demanda crezca aceleradamente (2000 al 2009) o lentamente
o hasta decrezca (2010 al 2011). A pesar de la crisis por la pandemia del COVID-19 en el mundo, el 2020 fue
un afio muy destacado para la industria del banano. Con informacion de la Presidenta del Directorio de la
Asociacion de Exportadores de Banano, el incremento de las exportaciones hasta junio 2020 fue de 8,5% en
produccion frente a 2019, lo que significa alrededor de US$ 2.000 millones de ingresos para el pais y venta de
206 millones de cajas en el primer semestre de 2020. Y, con informacién del Grupo Alaire, Ecuador registré
un aumento de 6,58% interanual en las exportaciones de banano en 2020. De los 380,49 millones de cajas
exportadas de enero a diciembre del 2020, el destino fue principalmente hacia la Unién Europea con 26,50%,
a Rusia el 20,10%, a Medio Oriente el 15,62%, y la diferencia (28,09%) hacia Estados Unidos, Asia Oriental,
Cono Sur, Europa del Este, Africa, Reino Unido, Oceania (Nueva Zelanda) y EFTA (Noruega).

La demanda de papel para corrugar se complementa con la importacion de materia prima de distintos paises,
mayoritariamente desde los Estados Unidos. De acuerdo a la informacion de la aduana ecuatoriana, las
importaciones de papel para corrugar sobrepasan las 500.000 TM2. Por lo tanto, la produccién de papel de
Surpapelcorp S.A. puede facilmente ser absorbida dentro del pais, sin necesidad de incursionar en el mercado
de exportacion.

La industria local aun sigue siendo insipida en la produccion de papel terminado y para uso directo, siendo
Colombia, Brasil y Chile los principales paises donde proviene papel terminado, tomando en cuenta que Brasil
es el primer productor mundial de pulpa de papel. A nivel exterior, la necesidad de importar pulpa de papel y
carton tiene incidencia en el déficit comercial que se presenta en el pais.

Las empresas del sector orientan sus esfuerzos hacia mostrar producciones sustentables y amigables,
ademas de promover el reciclaje. Esta ultima actividad tiene un impacto social mas alto que el econémico,
quienes se dedican a esta labor son por lo general personas de menores recursos.

Esto hace que este sector tenga un gran potencial en materia de Desarrollo Sostenible, a la vez que se deben
difundir los avances en este campo. En este sentido Grupo SURPAPEL es un miembro de los Actores del
Desarrollo Sostenible de Pacto Global Red Ecuador, una empresa comprometida con el entorno generando
un constante beneficio a la comunidad, basada en tres pilares fundamentales aspirando a los méas altos
estandares, y al maximo respeto a los derechos humanos, ambientales y sociales. Repapers Reciclajes del
Ecuador S.A., una empresa del Grupo, se especializa en la logistica inversa del papel reciclado, el cual es
recolectado por mas de 2.000 familias de recicladores del Ecuador.

El sector donde desarrolla sus actividades Surpapelcorp S.A., tiene como barreras de entrada: Alta inversién
inicial para la instalacién de una fabrica papelera, altas tasas arancelarias para la importacion de maquinaria,
dificultad en alcanzar contactos comerciales tanto en el mercado nacional como internacional y escaso talento
humano especializado en el montaje de maquinaria, asi como en el manejo y comercializacion de papel. Por
otra parte, la principal barrera de salida que tiene el sector es la dificultad que pueden tener las empresas para
liquidar sus activos altamente especializados o para adaptarlos a otra actividad, gran cantidad de regulaciones
laborales, que suponen un alto coste para la empresa, y compromisos de largo plazo con clientes o
proveedores.

Descripcion y Composicion del GRUPO SURPAPEL

2 Toneladas métricas.
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GRUPO

UR~APEL

UNA SOLUCION RESPONSABLE

El Grupo SURPAPEL, es una empresa lider que cuenta con una de las plantas papeleras mas grandes de
Sudamérica, cuyas soluciones integran servicios de reciclaje y fabricacion de papel, tales como el empaque,
recoleccion de fibra, fabricacién de laminas y cajas de cartdon corrugado, pre y post print, asi como la
recolecciéon de materia prima para reciclado y su comercializaciéon. La empresa promueve el proceso de
creacion de valor al sustituir la importacion y aumentar la exportacion del pais.

EMPRESAS QUE CONFORMAN EL GRUPO SURPAPEL

ilidad Neta

Empresa

diciembre 2022 (US$)

Productora Fabricacion de cajas de cartdn que cumple con estrictos estandares
de calidad y contribuye con el desarrollo del sector exportador e | 220.556.289 | 161.882.024 58.674.265 4.213.284
Cartonera S.A. . N .
industrial del pais.
Surpapelcorp S.A Fabricacién de papel con materia prima 100% reciclada y cumple 191.763.964 | 152.263.458 39.500.506 2.191.201
pap p=A con especificaciones de calidad de clase mundial. e e e T
- Su objeto social es la tenencia de activos de un grupo de empresas
Comercializadora de - N -
filiales y tener el control de la propiedad del grupo. Adicionalmente R
Papeles y Cartones tiene por objeto ser una tenedora de acciones, también denominada 51.098.197 13.247.785 37.850.412 154.310
Surpapel S.A. Holding
Reciclaje de todo tipo de carton, papel, plastico, pet, botella de
Repapers Reciclaje plastico, chatarra, entre otros, para su comercializaciéon y venta al
del Ecuador S.A. por mayor y menor de los materiales de reciclamiento e inclusive 16.133.053 9.903.365 6.229.688 476.749
actividades de reciclaje en general.
Escobar Ruiz Cia. " . . I,
Ltda. (Cartonera Elabora_mqn _d,e productos de cartén, su industrializacién y 3.789.409 3.313.964 475.445 108.219
o comercializacion.
Pichincha)
Stup SA.y
subsidiarias® (cifras Compra, venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles 22.764.334 20.682.338 2.081.996 -32.807
a 2020)

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros / Elaboracion: PCR

Las politicas de crédito y cobranzas para las empresas del Grupo SURPAPEL tienen como objetivo brindar un
servicio con altos niveles de eficiencia a través de planes y acciones estratégicas para poder mantener una
adecuada cartera de clientes y contribuir con las necesidades de la empresa. Adicionalmente, establecen los
lineamientos que permitiran al area comercial y al departamento de crédito y cobranza negociar con sus
clientes con la finalidad de mantener una cartera sana y confiable.

e Todo cliente nuevo inicia la relacion comercial al contado (excepto clientes AAA, sin embargo, deben
de tener los documentos respectivos para analisis y archivo de carpeta).

e Todo cliente al contado debe cancelar el 100% del pedido solicitado. Una vez confirmado el pago se
aprobara produccién y despacho.

e El ejecutivo comercial debe ser responsable de informar al departamento de crédito y cobranzas la
cancelacion de las ventas al contado para proceder a aprobar los pedidos respectivos.

e Eltiempo minimo para que el cliente solicite dias crédito es de 6 meses de relacién comercial, posterior
a ello se realizara un analisis y evaluacion y de acuerdo con su historial crediticio y demas parametros,
se concedera de 8 a 15 dias de crédito con cheque post fechado al vencimiento.

e De acuerdo con el comportamiento crediticio del cliente y de acuerdo con sus necesidades y volumen
de compra, el cliente puede solicitar ampliacién de dias de crédito. Los dias de crédito que pueden ser
aprobado son: 21 — 30— 45 —-60 — 90 y 120 dias.

Las formas de pagos son: mediante cheque o transferencias bancarias.

Para acceder al crédito, el cliente debe estar en lista blanca en el SRl y Superintendencia de Compafiias
y se debe solicitar cupo Coface*. De no ser aceptado por la aseguradora, se debe hacer firmar un
Pagaré por el monto proyectado de ventas al cliente.

e El limite maximo de vencimiento es 60 dias; es decir, que se informara al cliente que la cartera se
encuentra asegurada y si el cliente no ha cumplido un plan de pagos; la Compafiia solicitara a Coface
el siniestro de la cuenta. El cliente puede solicitar renegociar la deuda, esta peticion sera revisada y
analizada por el comité de Crédito, con una aprobacion mayor al 50% de votos.

3 Centro de Acopio ACOPRODU S.A. — Almacenamiento y deposito para todo tipo de productos.

Recicladores Industriales del Ecuador RECINDOR S.A. — Servicios de reciclaje de todo tipo.

LAMISURP S.A. — Fabricacién, importacion y exportacién de contenedores y sus complementos.

4 La cartera de clientes del Grupo esta cubierta por la aseguradora Coface, con la finalidad de incrementar las probabilidades de tomar
decisiones de crédito acertadas y maximizar las posibilidades de éxito, protegiéndolos a tiempo frente al riesgo financiero inherente a la
actividad de la empresa.
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Perfil y Posicionamiento del Emisor

La Companiia Surpapelcorp S.A. fue constituida e inscrita en el Registro Mercantil y de la Propiedad del cantdn
Duran el 5 de enero de 2011, con la finalidad de llevar a cabo el proyecto de Construccion, Montaje y Operacion
de la Maquina Papelera MP1 de propiedad de la Compaiiia Surpapelcorp S.A., a partir de la vigencia del
Cédigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones. La actividad principal del emisor es la elaboracion
de papel, que es la materia prima esencial para las cartoneras.

El 8 de abril de 2013, la empresa suscribié un contrato de inversién por un periodo de 15 afios con el Ministerio
Coordinador de la Produccién, Empleo y Competitividad del Ecuador, el cual le otorga a la Compaiia
inversionista una estabilidad respecto de los incentivos tributarios que se detallan en dicho contrato de
inversion de acuerdo a lo establecido en el Cédigo Orgéanico de la Produccién, Comercio e Inversiones del
Ecuador.

La inversion inicial de la planta fue de US$ 75,00 millones que se convertirian en US$ 100,00 millones en total
a finales del 2013. Esta maquina papelera de alta eficiencia energética se enfoco a la produccion de papeles
livianos para abastecer el mercado industrial nacional e internacional. El proceso de arranque y puesta en
marcha de la maquina papelera se desarroll6 en tres etapas que fueron:; puesta en marcha, estabilizacion e
instalacion de la segunda tela y terminacion del proyecto. Cuenta con una capacidad de produccion de 120.000
toneladas anuales de papel para corrugar en todas sus variedades y se proyecta a alcanzar una capacidad de
produccién de 120.000 toneladas al afio.

Productos
Surpapelcorp S.A. desarrolla bobinas de papel, papeles y gramajes especiales para cada cliente, que cumplan
con lo siguiente para cada categoria:

e  Productos High Performance entre 130y 270 gr/m2.

e Ondas HP encolada para sustituir la onda semi quimica que se usa en las cajas de fruta.

e Ondas para el M° industrial de 130 gr up.

La gama de productos que ofrece la empresa es la siguiente:
e TEST LINER: productos High Performance entre 130 y 175 gr/m2.
e LINER: sustituir LINER virgen con LINER Andino en base a papeles reciclados, entre 175y 275 GM2.
¢ LINER Blanco: productos High Performance y UHP entre 125 y 350 gr/m2 y papeles Eco White.

Las ventas del emisor se dividen en las siguientes lineas de negocio: Papel Onda; Papel Liner; Papel
importado; Papel Gemelado Onda; Papel Gemelado Liner, Bobinas de Papel, Laminado, Cartulina y Lamina,
Esquineros, pallets, canuto, Otros.

Competencia

Segun la informacion proporcionada por Surpapelcorp S.A. al cierre de 2020, la empresa registra una
participacion de mercado de 26% en la industria local del papel, al igual que Cartones Nacionales S.A. |
CARTOPEL (26%); situandose Papelera Nacional S.A. PANASA (41%) en primer lugar. Por otra parte, posee
una participacion de mercado del 19% en productos de exportacion y productos de uso doméstico respecto a
las principales papeleras y cartoneras del pais.

La ventaja competitiva que tiene SURPAPELCORP S.A. es la cadena de valor presente a través del GRUPO
SURPAPEL con sus empresas relacionadas PROCARSA S.A. Y REPAPERS Recicladora del Ecuador S.A. el
principal factor esta dado por el ancho de maquina del molino el cual, es de la misma medida que el ancho del
corrugador de PROCARSA, es decir, se eliminan completamente los desperdicios.

De igual manera, al estar ubicados geograficamente en el mismo complejo industrial, dispone de plataformas
que trasladan los rollos de Surpapelcorp hacia las bodegas de PROCARSA, esto significa un ahorro importante
en gastos de transporte, y finalmente, el desperdicio DKL que produce PROCARSA es reutilizado en el proceso
productivo de Surpapelcorp S.A.

Plan Estratégico 2023

Por otra parte, para el afio en curso se han definido las siguientes estrategias.
e  Aumentar Produccion un 10%
e Bajar los costos en 3%

Mantener la disponibilidad de la maquinaria.

Aumentar la velocidad promedia a 600 M/Min

Aumentar la Integracion de la produccién con PROCARSA

Mantener las ventas del 20% de la produccion a no-relacionados

Gobierno Corporativo

Surpapelcorp S.A. es un ente juridico que se encuentra bajo el marco de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros. A la fecha de corte, la empresa holandesa International Packaging Systems Holdings
Cooperatief U.A. mantiene la mayor composicion accionaria con el 48,27%, seguido de la Comercializadora
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de Papeles y Cartones Surpapel S.A. con el 35,22%, mientras que el 16,51% se distribuye entre 12 accionistas
con participacion individual inferior al 6,00%. Cabe sefialar, que los accionistas gozan de los mismos derechos
y obligaciones y a través de la Gerencia Financiera se realiza la comunicacion con los mismos.

Nacionalidad

Accionistas Enero 2023

Participacion %

International Packaging Systems Holdings Cooperatief U.A. Holanda 24.195.389,00 48,27%
Comercializadora De Papeles Y Cartones Surpapel S.A. Ecuador 17.655.603,00 35,22%
Banco Del Instituto Ecuatoriano De Seguridad Social Ecuador 2.567.500,00 5,12%
Huerta Barros Pedro Antonio Chile 2.196.523,00 4,38%
lllingworth Guerrero Oscar Antonio Ecuador 1.030.581,00 2,06%
Stup S.A. Ecuador 794.388,00 1,58%
Servicio De Cesantia De La Policia Nacional Ecuador 714.387,00 1,43%
Fideicomiso Mercantil Fias Ecuador 575.035,00 1,15%
Productora Cartonera S.A. Ecuador 305.882,00 0,61%
Congregacion Educacional Del Verbo Divino En El Ecuador Ecuador 70.000,00 0,14%
Illingworth Crespo Oscar Xavier Ecuador 10.090,00 0,02%
lllingworth Crespo Maria Belen Ecuador 9.340,00 0,02%
Rio Grande Forestal (Riverforest) S.A. Ecuador 2.710,00 0,01%
Grijalva Guadamud Solanda Carmen Del Mar Ecuador 1.057,00 0,00%
TOTAL 50.128.485,00 100,00%

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

De acuerdo con la encuesta sobre las practicas de gobierno corporativo de la institucion, se registra que la
Compaifiia cuenta con un Reglamento de la Junta General de Accionistas que fue aprobado y promulgado en
el Registro Oficial, no se permite a los accionistas incorporar puntos a debatir en las Juntas y si pueden delegar
de voto segun lo establecido en el reglamento. Por su parte, la convocatoria se realiza conforme lo establece
el estatuto en 8 dias calendario.

Por otro lado, el emisor no posee un Reglamento del Directorio ni cuenta con una definicién y/o criterios para
la seleccion de directos independientes, aunque se destaca que sus miembros tienen una vasta experiencia.
Mientras que, si realiza el seguimiento y control de potenciales conflictos de interés al interior del Directorio,
pero no cuenta con un procedimiento formal. A continuacién, el detalle de los miembros:

Nombre

Cargo en el Directorio

Areas de especializaci6n*

Experiencia** (afios)

Cecilia Sierra Moran Directora Principal Abogada 3 afios
José Millan Abadia Director Principal Ingeniero 3 afios
Sara Landivar Pimentel Director Principal Abogada 2 meses
Maria Antonia Patifio Director Principal Economista 3 afios
Pedro Huerta Barros Director Principal Ingeniero 3 afios
Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Director Principal N/A N/A
Social

Servicio de Cesantia de la Policia Nacional Director Principal N/A N/A

* Se refiere a la formacion profesional y/o al area de especializacion de la persona.
** Se refiere al nimero de afios de experiencia de la persona como miembro de un Directorio, ya sea el de la propia organizacion o en otras organizaciones.

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

Adicionalmente, el emisor cuenta con politicas de gestion de riesgo laboral, un area de auditoria interna que
reporta al Directorio y una politica de informacion, pero no ha sido aprobada formalmente. Ademas, se rige
bajo las politicas generales que conforman el gobierno corporativo del Grupo SURPAPEL, aunque no difunde
los avances realizados en dicho tema. Por todo lo expuesto, se observa un manejo bueno del gobierno
corporativo por parte de la empresa.

La plana gerencial de la empresa se compone de la siguiente manera:

Plana Gerencial

Nombre Cargo Tiempo en el Cargo | Profesion
Oscar Antonio lllingworth Guerrero Gerente General 4 meses Ingeniero Mecéanico
José Rafael Paez Reales Presidente 2 meses Ingeniero Mecénico
Gregorio Mindiola de la Torre Contralor 4 afios C.P.A.
Jannett del Rocio Macias Yépez Gerente RRHH 5 afios -
Carlos Luis Condo Moran Gerente Financiero 4 afios CPA / MBA

www.ratingspcr.com
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A continuacion, el detalle de la estructura organizacional de la empresa:

ORGANIGRAMA DE SURPAPELCORP S.A.

____________ _ ==
p— ] JUNTA GENERAL DE r

[[ Prim— ]—

Fuente / Elaboracién: SURPAPELCORP S.A.

Las empresas del Grupo SURPAPEL utilizan el sistema contable SAP BUSINESS ONE 9.3, una solucion
integrada de planificacion de recursos empresariales (ERP) para pequefias y medianas empresas.

Surpapelcorp S.A. también registra participacion accionaria en otras empresas:

Participacion de Surpapelcorp S.A. en el capital de otras sociedades

Nombre de Compaiiia __Monto Invertido (US$) % de Participacion Relacién Estratégica
Hidroalto Generacion de Energia S.A. 1.000,00 0,004% Suministro de Energia
| Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. | 5.482.542,00 | 99,99998% | Proveedora de Bobinas de Papel |

Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracién: PCR

Responsabilidad Social

De acuerdo con la encuesta realizada sobre responsabilidad social, Surpapelcorp S.A. ha identificado a sus
grupos de interés® y ha realizado un proceso formal de consulta en el que se han definido estrategias de
participacion con los mismos, detalladas a continuacion:

e Partes interesadas externas: Plan de Participacion Comunitario, la estrategia que se aplica son mesas
de diadlogo y elaboraciones de Planes Sociales. Ademas, se cuenta con Politica de comunicacion
externa la cual determina los lineamientos de interaccion en la Matriz de comunicacion externa.

e Contratistas y proveedores: Procedimiento el cual establece como estrategia principal que las partes
en el aspecto de Seguridad Industrial entreguen todos los soportes legales y ademas reciben
capacitaciones por parte de los Departamentos de Seguridad Industrial antes de realizar el trabajo.

e Partes interesadas internas: Procedimiento de quejas y/o sugerencias y el Codigo de conducta el cual
establece como estrategia la socializacién de estos documentos y la reserva de las quejas cuando se
realizan al departamento de Recursos Humanos.

Adicionalmente, la organizacion cuenta con programas y politicas formales que promueven el uso eficiente de
los recursos, estos incluyen:

e Eficiencia energética: Actualmente esté en ejecucion el proyecto de termocompresores para grupos
de secado que permitiria disminuir mas el consumo de vapor, lo que equivale a menos consumo de
Bunker. Se implementara la 1ISO 50001.

e Reciclaje: Manual del Sistema de Gestion Socio Ambiental Edicion 9 del 09 de abril del 2021.
Consumo racional del agua: Politica Socio Ambiental, revision 12 del 29 de octubre del 2019.

La empresa cuenta con la Politica de compras y se detalla el proceso de proveedores la cual se conforma en
el proceso de evaluacion, seleccion y reevaluacion a proveedores, ademas de tener el acuerdo de seguridad
gue menciona aspectos Medio Ambientales. La Compaiiia no ha sido objeto de multas o sanciones en materia
ambiental.

5 Empleados, Jefes de areas, Gerencia General, IESS, Ministerio de Trabajo, Ministerio de Salud Publica, Brisas de Santay, Brisas de
Procarsa, Cuerpo de Bomberos de Duran, Municipio de Duran, Proveedores de Producto, Proveedores de Servicios, Ministerio del Ambiente,
Prefectura del Guayas, Fundaciéon Accion Solidaria, Dispensario Médico, Contratistas, Clientes, Accionistas, Auditores, Visitantes,
Telecomunicaciones.
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El sector donde opera el emisor se rige bajo normas medioambientales dispuestas en la Ley de Gestién
Ambiental por el Ministerio del Medio Ambiente, que vela por el derecho de los ecuatorianos de vivir en un
ambiente sano y ecolégicamente equilibrado a través de parametros de calidad ambiental, régimen de
permisos, uso sustentable de los recursos naturales, sanciones e infracciones. Asi como la Ley Orgéanica de
Salud, cuyas normas detallan el correcto manejo de desechos y residuos que podrian afectar a la salud
humana y el Cadigo Organico Integral Penal del Ministerio de Justicia, Derechos Humanos y Cultos.

El sector cartonero, a su vez, se ve comprometido con el sector agroexportador al cubrir estos la mayor
proporcion de la demanda de empaques de cartén, por lo tanto, depende de las regulaciones de interés
agricola y pesquero como la Ley de Pesca y Desarrollo Pesquero y la Ley de Desarrollo Agrario. Ademas, el
sector en el cual se desenvuelve la empresa esta sujeto a regulaciones y controles de numerosos cuerpos
legales del pais que velan por el cumplimiento de normas y procesos segun sus distintas areas de interés. Asi
como las disposiciones generales vigentes previstas en la Constitucion de la Republica del Ecuador en
referente a la Gestion Integral de Residuos Solidos, prevencion de contaminacion y la Ley de Gestion
Ambiental que establece los principios y directrices de la politica ambiental, instrumentos de control y
prevencion.

Por otra parte, en el ambito social la organizacién cuenta con programas formales que promueven la igualdad
de oportunidades y la erradicacion del trabajo infantil y el trabajo forzoso, mediante:

e Cddigo de conducta®: determina entre sus principios el derecho a igualdad de oportunidades en los
procesos de Seleccion, entrenamiento y formacion, y determina entre sus principios la erradicacion del
trabajo infantil y trabajo forzoso.

e Manual de Sistema Socio Ambiental: dentro de la seccién de derechos humanos menciona igualdad
de oportunidades en los procesos de Seleccidn, entrenamiento y formacion, la erradicacion del trabajo
infantil y trabajo forzoso.

e Politica de reclutamiento, seleccidon y contratacion: dentro de la seccién de derechos humanos
menciona igualdad de oportunidades en los procesos de Seleccion, entrenamiento y formacion, no
contratacién de menores de edad.

Adicional a los beneficios de ley que les corresponden a los colabores, la empresa otorga beneficios
adicionales, y cuenta con programas o politicas formales que promueven su participacion en la comunidad en
el Plan de Participacién de Relaciones comunitarias que determina: Plan de Trabajo, mesas de dialogo,
elaboracién de Plan Anual, atencion de reclamos, Socializacién de Monitoreos Ambientales.

Andlisis de Situacion Financiera

Calidad de Activos

Histéricamente, el emisor ha presentado un comportamiento creciente, al contar con un promedio de 1,50%
(2018-2022). A julio 2023, el emisor registra activos por US$ 201,82 millones aumentando en +1,55% (US$
+3,09 millones) en respuesta al incremento del activo corriente +12,01% (US$ +6,63 millones) mientras que,
el activo no corriente se redujo en -2,47% (US$ -3,55 millones) por la contraccion asociada la propiedades y
equipos.

Composicién de los Activos (%)
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dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jul-22 dic-22
m Activos Corrientes  ® Activos No Corrientes
Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracién: PCR

Especificamente, el activo corriente totaliza US$ 61,88 millones, aumentando frente a julio 2022 debido
principalmente a la expansion de las cuentas por cobrar relacionadas +279,88% (US$ +13,33 millones). Por
su parte, presenta disminuciones en cuentas como el efectivo -10,26% (US$ -49,76 mil), cuentas por cobrar -
9,46% (US$ -850,54 mil), anticipo a proveedores -23,78% (US$ -1,47 millones), impuestos -17,77% (US$ -
922,71 mil) e inventarios -25,95% (US$ -5,30 millones).

Por otro lado, el activo no corriente contabiliza US$ 139,94 millones, registrando un decrecimiento de -2,47%
(US$ -3,55 millones) debido al decrecimiento interanual de propiedades y equipo en -2,40% (US$ -3,28

6 Edicion 3 de julio del 2019.
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millones) en razén de la depreciacion acumulada de edificios, maquinarias, equipos, entre otros y al descenso
del monto correspondiente a construcciones en proceso del proyecto de ampliacién del Molino (US$ -4,25
millones); por otra parte, las cuentas por cobrar a largo plazo relacionadas disminuyen en -46,32% (US$ -
328,49 mil). En contraparte, la subcuenta otros activos no corrientes, aumentan en +12,18% (US$ +63,72 mil).

Acorte el detalle de las cuentas por cobrar clientes proporcionada por el emisor (locales y del exterior) al mes
de enero 2023 contabilizan US$ 31,21 millones sin considerar provisiones (US$ 5,19 millones). De acuerdo
con esto, la cuenta contable Clientes Relacionados Locales registra una participacion de 57,16% sobre el
monto total, la cuenta Clientes por cobrar Quito con 17,70%, Clientes No Relacionados Locales con 14,45%,
Clientes No Relacionados del Exterior participa con el 10,54%, finalizando con las cuentas contables otras
cuentas por cobrar relacionadas y Por Identificar en cartera SAP con una participacion inferior a 1%.

A julio 2023, la cartera por vencer representa el 59,31% del total de la cartera comercial, mientras que el
40,69% corresponde a la cartera vencida; contando de esta manera con un indicador de morosidad de 37,26%
(considerando cartera vencida mayor a 61 dias) descendiendo a corte interanual en -30,93% con referencia a
su similar periodo del afio pasado (68,19%; julio 2022).

Adicionalmente, la cartera vencida mayor a 61 dias, a julio 2023 mantiene una cobertura de 44,63% al contar
con provisiones por US$ 5,19 millones. Por Ultimo, se menciona que el 90,87% de la cartera vencida se
encuentran en el rango superior a 180 dias, hecho que podria representar un riesgo para SPC S.A al
considerarse operaciones con un alto grado de riesgo para su recuperacion.

Cartera Comercial (US$)

Descripcién / Periodo \ jul-22 jul-23
Cartera Por Vencer \ 3.354.597,14 18.512.383,19
0-30 dias \ 1.571.470,06 592.917,07
3 31-60 dias \ 225.835,97 478.700,76
% g 61-90 dias \ 855.821,36 259.864,33
O g 91-180 dias \ 697.425,26 1.934.671,80
mas de 180 dias \ 9.488.702,84 9.434.859,28
Total Cartera Vencida \ 12.839.255 12.701.013
Provisiones \ 4.420.135 5.190.135
Total Cartera Comercial \ 16.193.853 31.213.396
Total de Cuentas por Cobrar Netas \ 11.773.717 26.023.261
Morosidad \ 68,19% 37,26%
Cobertura \ 40,03% 44,63%

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

Se menciona que, SPC S.A. efectla el registro de cuentas por cobrar en el balance, discriminando los montos
correspondientes de clientes relacionados locales. Dicho esto, dentro del balance a julio 2023 el monto suscrito
contabiliza US$ 8,18 millones, decreciendo interanualmente en -9,46% (US$ -850,54 mil). De tal modo que,
los dias de cuentas por cobrar comerciales son de 34 dias, reduciéndose en 1 dia a corte interanual, exhibiendo
estabilidad en su gestion de cobranza con sus clientes no relacionados, asi como la velocidad en que la
empresa convierte sus cuentas por cobrar en efectivo.

A continuacién un detalle de la variacién anual:

Cartera Comercial (US$)

Cuenta Contable jul-22 jul-23 | Variacion (%) Variacion (US$)
Clientes Locales 10.429.839,46 22.939.045,69 -54,53% 12.509.206,23
Clientes del Exterior 3.319.790,69 3.289.984,73 0,91% -29.805,96
Clientes Relacionados Locales 2.786.903,20 17.842.972,02 -84,38% 15.056.068,82
Otras Cuentas por cobrar relacionadas 1.975.912,78 205.769,25 860,26% -1.770.143,53

Total

8.986.814,17

8.180.289,15

-8,97%

-806.525,02

Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracion: PCR

Acorde con el registro contable interno de la empresa, los anticipos a proveedores a la fecha de corte,
contabilizan US$ 4,70 millones, disminuyendo en -23,78% (US$ -1,47 millones) frente a julio 2022. Entre los
principales anticipos se encuentran proveedores como Absorpelsa Papeles Absorventes S.A., Repapers
Reciclaje Del Ecuador S.A., Calpeda Eirl, entre otros.

A continuacion se presenta un detalle de la composicion en general de la cuenta a la fecha de corte:

Anticipos a Proveedores (US$) con corte a julio 2023

\ jul-22

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR
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6.168.611,62

Anticipo Proveedores del Exterior SAF 0,11 -
Anticipos Proveedores Locales SAP 3.344.492,18 2.147.625,36
Anticipos Proveedores del Exterior SAP 2.691.103,88 2.501.241,43
Otras Cuentas por Cobrar No Relacionadas 133.015,45 53.101,12

4.701.967,91
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Los inventarios totalizan US$ 15,11 millones para finales del mes de julio de 2023, disminuyendo en -25,95%
(US$ -5,30 millones) debido al decrecimiento en repuestos y suministros Duran (-16,74%; US$ -1,93 millones),
materia prima Duran (-53,92%; US$ -1,85 millones), mercaderia en transito (-60,84%; US$ -976,52 mil) e
insumos y materiales Duran (-64,70%; US$ -719,41 mil), pese a existir un incremento en inventario de producto
terminado y combustible Duran.

Dado este comportamiento, la rotacion de dias del inventario cuenta con un promedio de 75 dias disminuyendo
en 20 dias a corte interanual (95 dias; julio 2022) presentando de este modo, la velocidad en que la empresa
convierte sus inventarios en ventas; considerando que, histéricamente el promedio se sitda en 105 dias (2018-
2022).

Detalle de Inventarios - SURPAPELCORP S.A.

Detalle jul-22 jul-23 Variacién (%) Variacion (US$)

MERCADERIA EN TRANSITO 1.604.956,50 628.434,61 -60,84% -976.521,89
MATERIA PRIMA DURAN 3.431.213,90 1.581.270,57 -53,92% -1.849.943,33
INVENTARIO EN PROCESO DURAN 16.650,64 0,00 -100,00% -16.650,64
PRODUCTO TERMINADO 2.408.636,13 2.728.879,39 13,30% 320.243,26
REPUESTOS Y SUMINISTROS DURAN 11.533.071,92 9.602.963,24 -16,74% -1.930.108,68
INVENTARIO EN PODER DE TERCEROS 81.742,44 81.742,44 0,00% 0,00
COMBUSTIBLE DURAN 220.351,85 96.070,45 -56,40% -124.281,40
INSUMOS Y MATERIALES DURAN 1.111.839,77 392.429,20 -64,70% -719.410,57

20.408.463,15 15.111.789,90
Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

-25,95%

-5.296.673,25

Con referencia a las cuentas por cobrar relacionadas y consolidadas (corto y largo plazo) del emisor, totalizan
US$ 18,47 millones con una participacion del 9,15% (consolidado) sobre el total de activos. Individualmente,
las cuentas por cobrar relacionadas a corto plazo contabilizan US$ 18,09 millones, experimentando un
crecimiento interanual de +279,88% (US$ +13,33 millones), debido al aumento con la cuenta por cobrar a
PROCARSA S.A.

Por otro lado, las cuentas por cobrar relacionadas al largo plazo totalizan US$ 381 mil, disminuyendo
interanualmente en -46,32% (US$ -328,49 mil) contraida Uunicamente con PROCARSA S.A. Por Ultimo, se
registra un aumento consolidado del total de cuentas por cobrar relacionadas de +237,60% (US$ +13,00
millones).

A continuacion se presenta un detalle:

Cuentas por Cobrar Relacionadas Totales (US$)

Cliente jul-22 jul-23 Variaciéon (US$) Participacion 2023 (%)

Total cuentas por cobrar relacionadas Corto Plazo

4.762.815,98

18.092.753,27

PRODUCTORA CARTONERA S.A. 4.758.670,00 18.088.587,29 13.329.917,29 99,98%
SURPAPELCORP S.A. 3.491,77 3.491,77 - 0,02%
REPAPERS RECICLAJE DEL ECUADOR S.A. 654,21 674,21 20,00 0,00%

13.329.937,29

97,94%

PRODUCTORA CARTONERA S.A. 709.168,00 380.676,00 -328.492,00 3,37%

Total cuentas por cobrar relacionadas Largo Plazo

709.168,00

380.676,00

-328.492,00

2,06%

Total cuentas por cobrar relacionadas

5.471.983,98

18.473.429,27

13.001.445,29

100,00%

Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracion: PCR

En cuanto a los activos no corrientes, la cuenta propiedades, planta y equipo, representan el 66,14% sobre el total
de activos, contabilizando US$ 133,49 millones a julio 2023. Interanualmente, disminuye en -2,40% (US$ -3,28
millones). Con referencia a la composicion de los activos no corrientes, las inversiones participan con 2,72% (US$
5,49 millones) sobre el total general, mientras que otros activos no corrientes participan con 0,29% (US$ 587 mil)
y las cuentas por cobrar relacionadas a largo plazo con el 0,19%% (US$ 381 mil).

Finalmente, SURPAPELCORP S.A. realiz6 proyecciones de CAPEX en diferentes equipos, maquinaria,
herramientas entre otros considerando de igual manera la mano de obra necesario para el respectivo montaje y
asi cumplir adecuadamente con su produccion estimada.

PROYECCION CAPEX (US$)

Periodo 2022 \ 2023
Monto 3.630.416,67 4.400.416,67 4.234.500,00 3.920.416,67 3.615.416,67
Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracién: PCR
Pasivos:

SURPAPELCORP S.A. en sus ultimos cinco afios, se ha financiado a través de terceros, acorde con la
necesidad de capital de trabajo. Producto de este comportamiento, el indicador promedio de variacién de los
pasivos se ubica en 4,11% (2018-2022). A julio 2023, los pasivos de SPC S.A. contabiliza US$ 164,40 millones,
aumentando a corte interanual en +2,22% (US$ +3,57 millones) debido al incremento registrado en el pasivo
corriente +12,06% (US$ +6,66 millones), mientras que el pasivo no corriente decrece en -2,93% (US$ -3,10
millones) hecho que no logré contrarrestar el incremento que tuvo el pasivo a corto plazo.
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En referencia a la estructura general del pasivo, las obligaciones financieras de largo plazo ponderan con el
22,26%, seguido por cuentas y documentos por pagar relacionadas largo plazo participan con 17,72%,
proveedores con 11,92%, anticipo de clientes largo plazo con 10,76%, otras cuentas y documentos por pagar
con 10,35% el restante 26,99% corresponde a otras obligaciones no bancarias, cuentas por pagar relacionadas
corto plazo, obligaciones financieras corto plazo, los rubros de beneficios sociales e impuestos por pagar del
corto y largo plazo, finalizando con anticipos de clientes corto plazo.

Los pasivos corrientes experimentaron un aumento interanual, motivado por el incremento en su mayoria de
las cuentas por pagar relacionadas +87,24% (US$ +7,18 millones) y obligaciones financieras a corto plazo
+96,49% (US$ +7,21 millones) y dividendos por pagar +2.842,90% (US$ +1,95 millones), a pesar de la
contraccion en la cuenta de proveedores, otras obligaciones no bancarias y beneficios sociales. Los pasivos
corrientes histéricamente cuentan con una tendencia creciente por +3,24% (2018-2022).

En otro sentido, el pasivo no corriente a corte interanual presenta reducciones en otras cuentas y documentos
por pagar -41,21% (US$ -11,92 millones), anticipos de clientes largo plazo -15,70% (US$ -3,29 millones) e
impuestos por pagar a largo plazo -6,98% (US$ -78,49 mil). En contraparte, las obligaciones financieras largo
plazo aumentan en +6,10% (US$ +2,10 millones) y en cuentas y documentos por pagar relacionadas +52,15%
(US$ +9,99 millones). A nivel historico, el pasivo no corriente sitla a su indicador promedio en 5,59% (2018-
2022). Como antecedente, se registraba en cortes pasados un préstamo adquirido con Cordiant Capital” por
concepto de sustitucién de pasivos por US$ 44,03 millones y la cancelacion total de la primera emisién de
papel comercial y segunda emisién de obligaciones.

Como se habia mencionado con anterioridad, SPC S.A. se ha financiado principalmente a través de
obligaciones financieras. De tal modo que, a julio 2023 contabiliza US$ 14,69 millones en la porcién de corto
plazo, valor equivalente al 28,64% de participacion sobre la deuda total; en tanto que, la porcion de largo plazo
suma US$ 36,59 millones y pondera con el 71,36%. En un analisis consolidado (corto y largo plazo) la deuda
asciende US$ 51,28 millones, valor que se expande interanualmente en +22,20% (US$ +9,32 millones),
variacion que se alinea al comportamiento histérico, cuyo indicador se ubica en +10,79% (2018-2022). Con
informacién remitida por el emisor, se presenta un cuadro resumen:

Detalle de Deuda Financiera a julio 2023

Institucién 1 33.958,73 33.958,73
Institucién 2 3.485.444,55 3.485.444,55 -
Institucién 3 205.397,97 205.397,97 -

Institucion 4 40.993.021,38 4.400.814,62 36.592.206,76
Total deuda Financiera 44.717.822,63 | 8.125.615,87 36.592.206,76
Mercado de Valores Monto Colocado \ Corto Plazo Saldo en Circulacién
Total Mercado de Valores 6.563.334,00 | 6.563.334,00 6.563.334,00
Total Deuda 51.281.156,63 \
Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

Ademas del financiamiento con instituciones financieras, la empresa cuenta con letras de cambio® que
contabilizan US$ 7,03 millones a la fecha de corte, cuyo destino es para capital de trabajo.

Las cuentas por pagar a proveedores totalizan US$ 19,60 millones, exhibiendo un decrecimiento interanual de
-5,70% (US$ -1,19 millones) debido a la disminucién de cuentas por pagar proveedores locales -7,99% (US$
-1,38 millones). Los Ultimos cinco afios, la cuenta proveedores presenta un comportamiento decreciente al
situar su indicador promedio en -2,48% (2018-2022). Los dias de rotacion de cuentas por pagar a proveedores,
se ubican en 98 dias aumentando en 1 dia con respecto a julio 2022 (97 dias), este cambio interanual, guarda
relacién con los dias promedio de los Ultimos cinco afios (74 dias; 2018-2022) exhibiendo un manejo prudencial
en sus dias promedio de pago a proveedores.

Por su parte, las obligaciones no bancarias contabilizan US$ 7,27 millones a la fecha de corte, tras disminuir
interanualmente en -52,38% (US$ -7,99 millones) en respuesta a la disminucion de la subcuenta Otros
beneficiarios obligaciones no bancarios SAP (correspondiente a pagarés y reporto bursatil a terceros) cuyo
monto se contrae en -59,49% (US$ -357,67 mil) y al cambio anual de las letras de cambio por pagar SAP se
reducen en -32,40% (US$ -3,37 millones) que integran préstamos recibidos por personas naturales y juridicas
para capital de trabajo y a la variacion de Cuentas por pagar Operaciones Bursatiles FECN - Emisores.

Detalle de obligaciones no bancarias Surpapelcorp S.A. (US$)

Cliente \ jul-22 jul-23 | Variacion (%) | Variacién US$

Otros beneficiarios obligaciones no bancarios SAP 2.344.233,72 106.901,08 -95,44% -2.237.332,64
Letras de cambio por pagar SAP 10.700.646,59 7.294.784,59 -31,83% -3.405.862,00

Cuentas por pagar Operaciones Bursétiles FECN - Emisores 4.270.626,34 0,00% -4.270.626,34

Total otras obligaciones no bancarias | 17.315.506,65 7.401.685,67 -57,25% | -9.913.820,98
Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracién: PCR

7 Fideicomiso de Garantia (Aporte de bienes Inmuebles y Maquinaria papelera).
8 En el Balance se incluye en otras obligaciones no bancarias del pasivo corriente.
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A julio 2023, las cuentas por pagar con compafiias relacionadas (consolidado) totalizan US$ 44,55 millones,
distribuido a través del corto plazo (US$ 15,41 millones), monto que se incrementa en +87,24% (US$ +7,18
millones) a corte interanual, representando el 34,59% sobre el total de cuentas por pagar relacionadas; en
tanto que, la porcion de largo plazo contabiliza US$ 29,14 millones, incrementando en +52,15% (US$ +9,99
millones) participando con el 65,41% sobre las cuentas por pagar relacionadas..

Acorde con lo previamente sefialado, Procarsa pondera el 84,28% (US$ 37,44 millones) del total de las cuentas
por pagar relacionadas, distribuyendo el 21,96% en el corto plazo y el 53,41% en el largo plazo. Por dltimo, se
evidencia que los dias de cuentas por pagar a partes relacionadas se ubican en 77 dias, con un promedio de
26 dias para los ultimos cinco afios (2018-2022) presentando un incremento de 38 dias con respecto al afio
2022 (38 dias julio 2022).

Cuentas por pagar relacionadas (US$)

Cliente \ jul-22 jul-23
Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. - 226.230,32 0,00% 0,51%
Productora Cartonera S.A. 2.876.605,14 13.754.909,80 378,16% 30,88%
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. 5.352.963,03 1.427.559,00 -73,33% 3,20%
Total cuentas por pagar relacionadas corto plazo \ 8.229.568,17 15.408.699,12 87,24% 34,59%
Productora Cartonera S.A. 13.803.714,25 23.790.213,70 53,41%
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. 5.346.692,86 5.346.692,86 12,00%
Total cuentas por pagar relacionadas largo plazo \ 19.150.407,11 29.136.906,56 52,15% 65,41%

Total cuentas por pagar relacionadas \ 27.379.975,28 44.545.605,68 62,69% 100,00%
Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracién: PCR

En lo que se refiere al pasivo no corriente, suma US$ 102,52 millones a finales de julio 2023, experimentando
una disminucién interanual de -2,93% (US$ -3,10 millones) debido a los movimientos generados en otras
cuentas y documentos por pagar, anticipos de clientes largo plazo e impuestos por pagar largo plazo, a pesar
de haber registrado aumento anualizados de las cuentas y documentos por pagar relacionadas, obligaciones
financieras a largo plazo y beneficios sociales largo plazo.

En lo que concierne a los anticipos de clientes, para julio 2023 se distribuyen a través de anticipos de clientes
corto plazo (US$ 1,40 millones) disminuyendo en -23,67% (US$ -434,66 mil), mientras que, los anticipos de
clientes largo plazo contabilizan US$ 17,69 millones contrayéndose en -15,70% (US$ -3,29 millones). En un
analisis consolidada (corto y largo plazo) totalizan US$ 19,09 millones. En este sentido, los anticipos se
distribuyen en tres grupos; en primera instancia, se encuentran los anticipos clientes locales corto y largo,
seguido por anticipos clientes largo plazo compafiias del exterior, finalizando con anticipo clientes compafiias
locales. Cabe mencionar que, dicha cuenta engloba anticipos en su mayoria con su empresa relacionada
PROCARSA S.A. Adicionalmente, mantiene la subcuenta anticipos clientes relacionados por un monto de US$
18,86 millones a julio 2023.

Anticipos a Clientes (US$) con corte a julio 2023

Detalle \ jul-22
Anticipo de Clientes Locales 1.836.562,66 1.401.904,46
Anticipos Clientes Largo Plazo Compaifiias del exterior 14.844.904,32 7.832.640,76
Anticipo Clientes Compaiiias Locales 6.138.959,97 9.856.983,21

22.820.426,95 19.091.528,43
Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

Por ultimo, SPC S.A. ha dado cumplimiento a las obligaciones con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
y Servicio de Rentas Internas.

Soporte Patrimonial:

Por mencionar un antecedente, la resolucion de aumentar el capital social de la Compafiia dada en el Acta de
Junta General Extraordinaria de Accionista celebrada el 5 de abril de 2017, detallaba que: os accionistas que
suscribiran el referido aumento, reconoceran y pagaran adicional al valor nominal por cada accién, una prima
de emision de 0,074 centavos de dolar por cada accion. En razén de que los accionistas habian realizado las
aportaciones durante el afio 2015, la Compafiia disminuy6 la cuenta aportes para futura capitalizacion y creé
la cuenta “prima por emision primaria de acciones”. De esa manera, al 31 de diciembre de 2017, el valor por
prima de emision aportado por los accionistas que han suscrito el aumento de capital refleja un saldo de US$
1,81 millones que se mantuvo hasta 2021 con estados auditados. Cabe sefialar que, al mes de diciembre
todavia no se cuenta con estados financieros auditados.

Con fecha 25 de abril del 2019, Surpapelcorp S.A. mediante aprobacion de la Superintendencia de Compaifiia,
Valores y Seguros N° SCVS-INC-DNASD-SAS-2019-0405-M referente a la solicitud de aumento de capital
realizada el 4 de mayo del 2017 realiz6 el aumento de capital por US$ 24,45 millones dividido en 24.451.485
acciones de US$ 1,00 cada una de ellas para contabilizar un capital social de US$ 50,13 millones al cierre de
2019, mismo que se mantiene hasta enero 2023. Consecuentemente, al cierre de diciembre de 2020, el
patrimonio contabilizé US$ 44,75 contrayéndose en -17,63% (US$ -9,58 millones) a corte interanual, como
consecuencia de la pérdida neta (US$ -7,92 millones), producto del impacto de la pandemia y eventos sociales
gue afectaron a los resultados acumulados.
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La Plana Accionarial se conforma principalmente por la empresa holandesa International Packaging Systems
Holdings Cooperatief U.A. con el 48,27%, Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. con el
35,22%, Banco Del Instituto Ecuatoriano De Seguridad Social con el 5,12%, y Huerta Barros Pedro Antonio,
de nacionalidad chilena, con el 4,38%. En tanto que, el restante 7,01% la componen 10 diferentes accionistas

de nacionalidad ecuatoriana.

Accionistas

Nacionalidad

Participacion %

INTERNATIONAL PACKAGING SYSTEMS HOLDINGS COOPERATIEF U.A. HOLANDESA 24.195.389,00 48,27%
COMERCIALIZADORA DE PAPELES Y CARTONES SURPAPEL S.A. ECUATORIANA | 17.655.603,00 35,22%
BANCO DEL INSTITUTO ECUATORIANO DE SEGURIDAD SOCIAL ECUATORIANA 2.567.500,00 5,12%
HUERTA BARROS PEDRO ANTONIO CHILENA 2.196.523,00 4,38%
ILLINGWORTH GUERRERO OSCAR ANTONIO ECUATORIANA 1.030.581,00 2,06%
STUP S.A. ECUATORIANA 794.388,00 1,58%
SERVICIO DE CESANTIA DE LA POLICIA NACIONAL ECUATORIANA 714.387,00 1,43%
FIDEICOMISO MERCANTIL FIAS ECUATORIANA 575.035,00 1,15%
PRODUCTORA CARTONERA S.A. ECUATORIANA 305.882,00 0,61%
CONGREGACION EDUCACIONAL DEL VERBO DIVINO EN EL ECUADOR ECUATORIANA 70.000,00 0,14%
ILLINGWORTH CRESPO OSCAR XAVIER ECUATORIANA 10.090,00 0,02%
ILLINGWORTH CRESPO MARIA BELEN ECUATORIANA 9.340,00 0,02%
RIO GRANDE FORESTAL RIVERFOREST S.A. ECUATORIANA 2.710,00 0,01%
GRIJALVA GUADAMUD SOLANDA CARMEN DEL MAR ECUATORIANA 1.057,00 0,00%
TOTAL 50.128.485,00 100,00%

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracion: PCR

A la fecha de corte, el patrimonio contabiliza US$ 37,42 millones, disminuyendo en -1,26% (US$ -476,64 mil)
debido a los movimientos generados en resultados acumulados 4,46% (US$ -698,72 mil) considerando que
tanto el valor de capital social como reservas se encuentran sin variaciones interanuales. En cuanto a la
composicion del patrimonio, el capital social figura como la principal cuenta con el 133,95%, reservas participan
con 9,82%, mientras que, al mantener resultados acumulados negativos conllevan la diferencia del -43,77%.
Histéricamente, el patrimonio muestra un comportamiento decreciente, ubicando a su indicador promedio en -

5,23% (2018-2022).

Evolucion Activo, Pasivo y Patrimonio

(Miles US$)
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Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracion: PCR
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Desempefio Operativo:

Surpapelcorp S.A. se dedica a la elaboracion de
papel, que es la materia prima esencial para las
cartoneras. Los ingresos del emisor provienen de
la fabricacion y venta de bobinas de papel en el
mercado local y extranjero, impulsado por una
planta industrial moderna para el tratamiento y
fabricacion de papel reciclado para corrugar. La
produccion se distribuye a través de las siguientes
lineas de negocio:
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Como antecedente, El 22 de febrero de 2020, en
horas de la noche se observé un incendio en el
depdsito de materia prima “El Triangulo”, ocasionando un dafio de aproximadamente US$ 1,30 millones.
Con fecha 18 de diciembre de 2020 la Compafiia de Seguros efectla el acta de finiquito, aceptacion y
conformidad en el cual reconocen el valor a indemnizar de aproximadamente US$ 1,23 millones neto del
deducible, debidamente pagado a la Compaiiia al cierre del 2020.

Fuente: SURFAFELCORF S.A. / Elaboracion: FCR

Adicionalmente, las operaciones se vieron paradas debido a lo ocurrido en el 2 de noviembre de 2020, por
un incendio en las instalaciones de la bodega de almacenamiento de materia prima de su relacionada
Productora Cartonera S.A. ubicada en Duran, generando 15 dias sin operacion debido a la falta de energia
y que el papel no se consumia por la paralizacion de la maquina. Debido a los fuertes vientos ocurridos y a
la aproximacién de las bodegas de ambas Compafiias, Surpapelcorp S.A. fue afectado en
aproximadamente US$ 2,16 millones que incluye materia prima y producto terminado. Estos valores fueron
pagados por la Aseguradora a Procarsa, posterior a varios procesos legales y Acuerdo Transaccional entre
ambas partes

Histéricamente, los ingresos operacionales (ventas) del emisor han experimentado un comportamiento
creciente, cuyo promedio para los Ultimos cinco afios se ubica en +12,64% (2018-2022). A julio 2023, los
ingresos contabilizan US$ 50,01 millones, disminuyendo interanualmente en -7,90% (US$ -4,29 millones).
El comportamiento interanual responde principalmente a la contraccion de papel onda (US$ -9,88 millones)
y papel importado (US$ -1,47 millones, a pesar de registrar crecimiento en papel liner (US$ +1,61 millones)
y en otros (US$ +5,42 millones), no contrarrestaron el efecto decreciente de las ventas a julio 2023.

A continuacion se presenta un cuadro con el detalle por ingresos en ddlares y toneladas:

Ventas por Linea de Negocio en Délares

Linea \ jul-22 \ jul-23 \

Papel Onda 31.757.711,61 21.877.836,98

Papel Liner 18.610.240,77 20.219.516,44
Papel Importado 1.772.428,23 306.421,82
Papel Gemelado Onda 286.077,56 298.474,72
Papel Gemelado Liner 106.483,66 324.828,25

Cartulina y Lamina 4.176,00 -

Esquineros, pallets, canuto 257.544,36 59.500,11

Otros 1.510.393,31 6.926.535,02

Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracion: PCR

Ventas por Linea de Negocio en TM

Linea \ jul-22 \ jul-23 \
Papel Onda 36.566,54 32.378,39
Papel Liner 20.348,92 25.417,89
Papel Importado 1.613,03 589,52
Papel Gemelado Onda 323,92 417,42
Papel Gemelado Liner 102,79 434,37
Cartulina y Lamina 4,18 -
Esquineros, pallets, canuto 270,71 79,49
Otros 1.122,16 8.798,71
Ventas TM \ 60.352,26 \ 68.115,79 |

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracion: PCR
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En cuanto a los principales clientes, SPC S.A. presenta como mayor cliente a la Productora Cartonera S.A.
con US$ 44,34 millones en ventas equivalente al 88,67%, seguido por Absorpelsa S.A. con US$ 2,19
millones (4,37%) y en tercer lugar Industria Cartonera Ecuatoriana S.A totalizando US$ 2,02 millones. EL
restante US$ 1,46 millones (2,92%) se distribuye a través de varias compafiias, entre ellas, Turpal S.A.,
Grupasa, Cellgar S.A.S. Se presenta a continuacion un cuadro explicativo al cierre de enero 2023:

Detalle de Ventas por Cliente

Nombre \ jul-23 % PART. Tipo Pais \
PRODUCTORA CARTONERA S.A. 44.344.179,34 88,67% RELACIONADA ECUADOR
ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A. 2.187.611,50 4.37% NO RELACIONADA ECUADOR
INDUSTRIA CARTONERA ECUATORIANA S.A. 2.023.403,94 4,05% NO RELACIONADA ECUADOR
TRUPAL S.A. 546.689,81 1,09% NO RELACIONADA PERU
GRUPASA GRUPO PAPELERO CIA. LTDA. 333.157,79 0,67% NO RELACIONADA ECUADOR
SELAP S.A. 253.451,22 0,51% NO RELACIONADA ECUADOR
CELLAGAR S.ASS. 105.811,58 0,21% NO RELACIONADA ECUADOR
HIDALGO ESCOBAR MERCEDES GUADALUPE 65.411,39 0,13% NO RELACIONADA ECUADOR
MARTINEZ VERGARA MARIA CLAUDIA 27.159,71 0,05% NO RELACIONADA ECUADOR
GIECE S.A 19.104,02 0,04% NO RELACIONADA ECUADOR
OTROS 107.133,03 0,21%

Total | 50.013.113,33  100,00% \

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, el costo de ventas contabiliza US$ 42,20 millones, decreciendo interanualmente -6,62%
(US$ -2,99 millones); sin embargo, en sus histdricos mantiene un promedio creciente de 11,18% (2018-
2022). La conducta interanual se suscita por la disminucién del costo de venta del producto terminado, otros
gastos y costos de produccién.

A continuacion un cuadro descriptivo a julio 2023:

Costo de Ventas Total (US$)

Componente ene-22 ene-23
COSTOS STANDART -38.456.788 -37.433.766
COSTO DE VENTA PRODUCTO TERMINADO 40.316.576 36.133.981
OTROS COSTOS 422.198 7.231.742
COSTOS PROCESOS ADICIONALES 280.812 255.573
COSTO DE PRODUCCION 42.630.080 36.013.951
Materia Prima 20.255.613 14.291.066
Materiales e Insumos 4.550.240 3.988.450
Mano de Obra 2.785.961 2.663.205
Gastos de Fabricacién 15.038.266 15.071.231

Costo de Ventas 45.192.878 42.201.483 \

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

Acorde con las variaciones suscitadas en los ingresos y costo de venta, la utilidad bruta totaliza US$ 7,81
millones, disminuyendo a corte interanual en -14,27% (US$ -1,30 millones), registrando un porcentaje total
de margen bruto por 15,62%.

Por otra parte, los proveedores del emisor, mantienen una concentraciéon superior con la empresa
ABSORPELSA S.A. de Ecuador con el 26,15%, seguido de REPAPERS S.A. con 10,12% de Ecuador,
continua HIDROALTO con el 8,01% mientras que el 55,72% se distribuye a través de varias empresas como
Vectorquim, Procarsa, entre otros:

Principales proveedores de la institucién (US$)

Nombre ene-23 Participacion 2023 (%)
ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A. 11.035.695 26,15% ECUADOR
REPAPERS RECICLAJE DEL ECUADOR S.A. 4.270.572 10,12% ECUADOR
HIDROALTO GENERACION DE ENERGIA S.A. 3.382.423 8,01% ECUADOR
VECTORQUIM CIA. LTDA. 1.984.157 4,70% ECUADOR
PRODUCTORA CARTONERA S.A. 1.949.255 4,62% ECUADOR
REPAPERS 1.591.901 3,77% EEUU
RECIMETAL PANAMA S.A. 1.414.500 3,35% PANAMA
EMPRESA ELECTRICA QUITO S.A. E.E.Q. 1.346.746 3,19% ECUADOR
VEPAMIL S.A 1.045.008 2,48% ECUADOR
VIPA LAUSANNE SA 991.731 2,35% SUIZA
OTROS 13.189.495 31,25%
Total | 7.355.905 100,00% \

Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracién: PCR

Los gastos operacionales, a julio 2023 contabilizan US$ 2,30 millones, aumentando a corte interanual en
+8,10% (US$ +172,14 mil). Por otra parte, la utilidad operacional al finalizar el periodo suma US$ 5,51
millones, disminuyendo interanualmente en -21,08% (US$ -1,47 millones). Consecuentemente, los gastos
financieros a la fecha de corte registran US$ 5,64 millones, lo cual representa una disminucién de -2,07%
(US$ -119,24 mil). Se estos gastos estan conformados por intereses con entidades bancarias, obligaciones
emitidas y papel comercial, facturas negociables, préstamos de terceros y otros documentos, otros gastos
financieros, comisiones bancarias, de obligaciones emitidas y otros cargos y honorarios financieros. Por
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otro lado, la subcuenta otros ingresos contabilizan US$ 48 mil, presentado un decrecimiento de —51,87%
(US$ -51,44 mil).

Conforme lo revisado, existe la pérdida neta al reducirse en -113,33% (US$ -669,10 mil) debido a los
movimientos generados en gastos financieros y principalmente desde la disminucién de ingresos,
contabilizando a la fecha de corte US$ -79 mil. Por tal motivo, los indicadores de rentabilidad ROE y ROA
tuvieron una disminucion en su comparativo interanual, culminando con -0,36% y -0,07% respectivamente.

Cobertura con EBITDA:

Los flujos de EBITDA generados por Cobertura

Surpapelcorp  S.A, en el periodo (Miles US$ y %)

comprendido entre 2018-2022 el promedio 2000 250
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compafiia registra US$ 9,06 millones,
experimentado una contraccién de -7,09% %
(US$ -691,62 mil) a corte interanual, 1zo
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se ubica en 1,06 veces, decreciendo
interanualmente en -1,18 veces.
Considerando la cobertura de los flujos EBITDA sobre los gastos financieros se obtuvo un indicador de 1,61
veces, siendo un indicador no muy amplio dado el volumen de endeudamiento que maneja la empresa,
dicho indicador decrece interanualmente en -0,09 veces. En tanto que, su promedio para los ultimos afios
es de 1,32 veces (2018-2022). De este modo, se evidencia que la deuda financiera siendo esta la principal
fuente de financiamiento de capital de trabajo de la compafiia.

Fuente: SURPAPELCORF S.A. / Elaboracion: FCR.

Endeudamiento:

Histéricamente, el emisor. se ha apalancado a Endeudamiento
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Fuente: SURFAFELCORF 5.4, / Elaboracion: FCR

De este modo, la deuda financiera de SPC S.A.

totaliza US$ 51,28 millones, experimentando un crecimiento interanual de +22,20% (US$ +9,32 millones)
producto de las obligaciones mantenidas con dos instituciones, sobregiro bancario y mercado de valores
hasta julio 2023. Es preciso sefialar que, el comportamiento historico de la deuda presenta un promedio de
+10,79% (2018-2022).

El indicador de apalancamiento® para los Gltimos cinco afios, registra un promedio de 3,47 veces (2018-
2022). A julio 2023 el apalancamiento de SPC S.A. culmina en 4,39 veces tras aumentar interanualmente
en +0,15 veces, exhibiendo niveles de apalancamiento altos en sus histéricos. Cabe sefialar que, el

9 Pasivo total / Patrimonio.
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incremento del apalancamiento responde al aumento de deuda financiera y mercado de valores. Con
respecto al indicador de cobertura Deuda Financiera/EBITDA se observa que la deuda total mantenida por
la empresa requiere aproximadamente 3 afios para ser cancela en su totalidad, aumentando el tiempo en

1 afio con respecto a julio 2022.

Liquidez y Flujo de Efectivo:

Los indicadores de liquidez de Surpapelcorp
S.A. histéricamente se han mantenido
ligeramente estables con cifras cercanas a la
unidad. A julio 2023 la liquidez general de
SPC S.A. registra 1,00 veces sin presentar
variaciones interanuales y alinedndose al
comportamiento histdrico, cuyo indicador se
ubica en 1,00 veces (2018-2022). Con
respecto a la prueba acida, el indice cierra en
0,76 veces sin considerar los inventarios
mantenido por la empresa, dicho indicador
aumenta en +0,12 veces.

Histéricamente el capital de trabajo de
SURPAPELCORP S.A presento
fluctuaciones experimentando un monto
negativo al finalizar el afio 2020. Cabe
sefalar que, la afectacion por las cuentas por
cobrar y por pagar en el indicador. En este
contexto, a julio 2023 el capital de trabajo
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Fuente: SURFPAFELCORP 5.4, / Elaboracion: FCR

totaliza US$ 7 mil, contrayéndose interanualmente en US$ -25,55 mil.

k23

Por ultimo, a julio 2023 el flujo de efectivo por actividades de operacion efectuadas por el emisor totaliza
USS$ 6,40 millones, derivado de gastos financieros, pagos por actividades de operacion e impuestos. El flujo
de actividades de inversion a la fecha de corte finaliza con US$ 1,58 millones, por la adquisicion de
propiedades, planta y equipo. Consecuentemente, el flujo generado por actividades de financiamiento
registra US$ -4,60 millones a causa de entradas y salidas de efectivo, pagos de préstamos y financiacion
por préstamos a largo plazo. Con este comportamiento, SURPAPELCORP S.A. registré un flujo de efectivo
inicial por US$ 225 mil, y efectivo total al finalizar el periodo de US$ 435 mil.
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Instrumento Calificado

Tercera Emision de Obligaciones a Largo Plazo

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Surpapelcorp S.A., celebrada el 7 de febrero de 2023 resolvié
aprobar la Tercera Emision de Obligaciones de Largo Plazo por US$ 7,00 millones (Siete millones de ddlares
de los Estados Unidos de América) segun el siguiente detalle que consta en el Prospecto de Oferta Publica:

Caracteristicas del Instrumento \

Emisor: SURPAPELCORP S.A.
Monto de la Emisién: US$ 7.000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América.
Clase Plazo Tasa anual 'Pago de Amortizacién de capital
intereses
Caracteristicas: A 1.080 dias 9,25% Trimestral Cada 90 dias
B 1.440 dias 9,50% Trimestral Cada 90 dias
C 1.800 dias 9,75% Trimestral Cada 90 dias

Los valores de las obligaciones a emitirse y los pagos seran desmaterializados. Las
obligaciones desmaterializadas podran emitirse por cualquier valor nominal desde
US$ 1,00 (UN DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA), bajo cualquier
clase.

Contrato de Underwriting: La presente emisién de obligaciones no contempla contrato de underwritting.
Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre
LA EMISORA y los obligacionistas, previa resolucién unanime de los obligacionistas,
dando cumplimiento a lo previsto en el articulo ciento sesenta y ocho (168) de la Ley
de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero). Se
Rescates Anticipados: requerird de la Resolucion unanime de los Obligacionistas, tomada en Asamblea
General. Las obligaciones dejaran de ganar intereses a partir de la fecha de su
vencimiento o redencién anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso
se aplicara el interés de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas por el
emisor, no podran ser colocadas nuevamente en el mercado.

Valor Nominal de cada Titulo

Sistema de Colocacién: El sistema de colocacion es a través del mercado bursatil.
Agente Pagador: Dep6sito Centralizado de Compensacioén y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Estructurador Financiero: ATLANTIDA CASA DE VALORES S.A. ACCITLAN
Agente Colocador: ATLANTIDA CASA DE VALORES S.A. ACCITLAN
Representante de los Obligacionistas: CEVALLOS MORA & PENA ABOGADOS & CONSULTORES CIA. LTDA
Destino de los Recursos: 100% sera para sustituir pasivos financieros de corto plazo.

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de SURPAPELCORP
S.A., celebrada el 7 de febrero de 2023, resuelve adoptar los siguientes resguardos
a la emision en los términos establecidos en la Codificacion de Resoluciones
expedidas por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera:

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

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emisién la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Como limite de endeudamiento de la presente emisién la compafiia se compromete
a mantener semestralmente la relacion pasivos total sobre patrimonio de hasta 6
veces el patrimonio durante el plazo que esté vigente la emisién de obligaciones de
largo plazo. El célculo semestral sera considerado dentro del afio fiscal.

La presente emision de obligaciones esta respaldada con garantia general del emisor

Resguardos de Ley establecidos en la Junta:

Limite de Endeudamiento

Garantia conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores (actual Libro Il
del Cédigo Orgénico Monetario y Financiero).
Garantia Especifica Fianza Mercantil Solidaria otorgada por Productora Cartonera S.A.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracion: PCR

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compafia SURPAPELCORP S.A, aprueba el 7 de
febrero del 2023 la Tercera Emision de Obligaciones por un monto de US$ 7°000.000,00.

Destino de los Recursos:

De conformidad con lo resuelto en la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 7 de febrero
de 2023, los recursos captados en virtud del proceso de la tercera emisién de obligaciones de largo plazo,
tendran como objeto la sustitucion de pasivos el 100%, siendo destinados los recursos particularmente a
sustituir pasivos financieros de corto plazo con entidades financieras, quedando el Gerente General y/o el
Apoderado Especial, expresamente facultados para definir los montos o rangos correspondientes a cada
destino y ampliar y detallar el destino aprobado por la Junta General de Accionistas.

Resguardos de Ley:
Los resguardos establecidos en la Junta General Extraordinaria de Accionistas, en los términos establecidos en
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros, incluyen:

1. 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.
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Resguardo de Ley Cumplimiento = 1

Activo Reales 192.982.710,70
[ Pasivo Totales | 164.397.262,15 |

1,17

A la fecha de corte, el emisor cumplié con el resguardo de mantener la relacion de activos reales/pasivos totales
mayor a 1.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

A la fecha de corte, no ha existido la causal para no repartir dividendos mientras las obligaciones han estado
vigentes, por lo cual el emisor cumple con el resguardo de Ley.

3. Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Resguardo de Ley Cumplimiento > 1,25
Activos Depurados 75.218.367,55

| Obligaciones en Circulacién | - | )

A la fecha de corte, el emisor no ha colocado valores por lo que no se evalla este resguardo; sin embargo, una
vez se inicie la colocacion se dara paso a la revision completa de resguardo.

Limite de Endeudamiento

El emisor establece como limite de endeudamiento de la presente emision la compafiia se compromete a
mantener semestralmente la relacion pasivos total sobre patrimonio de hasta 6 veces el patrimonio durante el
plazo que esté vigente la emision de obligaciones de largo plazo. El calculo semestral sera considerado dentro
del afio fiscal.

Limite de Endeudamiento Cumplimiento < 6
Pasivo Totales 164.397.262,15 439
[ Patrimonio | 37.423.089,63 | '

A la fecha de corte, el emisor cumplié con el limite de endeudamiento

Garantia General:

La presente Emision de Obligaciones esta respaldada con Garantia General del EMISOR conforme lo dispone
el articulo ciento sesenta y dos de la Ley de Mercado de Valores (actual Libro Il del Cadigo Organico Monetario
y Financiero)

Contrato de Fianza Mercantil:

Bajo acta de la Sesion extraordinaria de la Junta Directiva de la Compaiiia Productora Cartonera S.A. celebrada
el 7 de marzo del 2023, se firm¢ la autorizacion de que, de manera conjunta por parte del Gerente General y
Presidente de PROCARSA S.A. otorguen una Fianza Mercantil Solidaria que respalde la Tercera Emision de
Obligaciones a Largo Plazo de la Compafiia SURPAPELCORP S.A. por el monto de US$ 7°000.000,00.

Luego de varias deliberaciones y por considerar que es conveniente a los intereses de la compafiia, la Junta
Directiva resuelve mediante voto unanime y favorable de los Directores presentes:

Autorizar al Gerente General y Presidente de PROCARSA S.A o a quienes lo reemplacen en virtud de las
disposiciones en estatutos vigentes otorgar la Fianza.

Esta fianza garantiza las acciones de regreso, cobro y/o repeticién que pudieses ejercer el “Representante de
Obligacionistas” contra la “Fiadora Solidaria” en funcién de cumplir con el pago efectivo a los obligacionistas de
la Tercera Emision de Obligaciones a Largo Plazo de la Compafia SURPAPELCORP S.A. “EMISOR” y se
extiende a las cantidades afianzadas por la Fiadora Solidaria, la obligacién de pago de todos los gastos en los
que incurriere el Representante de Obligacionistas en funcion de la ejecucion de esta Garantia.
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Instrumento Calificado

Segunda Emision de Papel Comercial

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Surpapelcorp S.A., celebrada el 30 de julio de 2021 resolvio
aprobar la Segunda Emision de Papel Comercial por US$ 10,00 millones (Diez millones de délares de los
Estados Unidos de América) segun el siguiente detalle que consta en el Circular de Oferta Publica:

Caracteristicas del Instrumento \

Emisor:

SURPAPELCORP S.A.

Monto de la Emision:

US$ 10.000.000,00

Unidad Monetaria:

Délares de los Estados Unidos de América.

Plazo del Programa

720 dias

Valor Nominal de cada Titulo

Los valores de las obligaciones a emitirse y los pagos seran desmaterializados. Las
obligaciones desmaterializadas podran emitirse por cualquier valor nominal desde
US$ 1,00 (UN DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA), bajo cualquier
clase.

Contrato de Underwriting:

La presente emision de obligaciones no contempla contrato de underwritting.

Rescates Anticipados:

Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre
LA EMISORA y los obligacionistas, previa resolucion unanime de los obligacionistas,
dando cumplimiento a lo previsto en el articulo ciento sesenta y ocho (168) de la Ley
de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero). Se
requerira de la Resolucion unanime de los Obligacionistas, tomada en Asamblea
General. Las obligaciones dejaran de ganar intereses a partir de la fecha de su
vencimiento o redencién anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso
se aplicara el interés de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas por el
emisor, no podran ser colocadas nuevamente en el mercado.

Sistema de Colocacién:

El sistema de colocacién es a través del mercado bursatil.

Agente Pagador:

Depésito Centralizado de Compensacioén y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.

Estructurador Financiero:

ATLANTIDA CASA DE VALORES S.A. ACCITLAN

Agente Colocador:

ATLANTIDA CASA DE VALORES S.A. ACCITLAN

Representante de los Obligacionistas:

CEVALLOS MORA & PENA ABOGADOS & CONSULTORES CIA. LTDA

Destino de los Recursos:

100% para sustitucién de pasivos financieros y no financieros de corto plazo;

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Compafiia SURPAPELCORP
S.A., celebrada el 30 de julio de 2021. Resuelve que mientras se encuentren en
circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y/o privado
deberan mantener resguardos a la emisién, para lo cual, mediante una resolucién
del méaximo 6rgano de gobierno deberd obligarse a determinar al menos las
siguientes medidas cuantificables:

Resguardos de Ley establecidos en la Junta:

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

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Limite de Endeudamiento

Como limite de endeudamiento de la presente emision la compafiia se compromete
a mantener semestralmente la relacién pasivos total sobre patrimonio de hasta 6
veces el patrimonio durante el plazo que esté vigente la emision de obligaciones de
largo plazo. El célculo semestral serd considerado dentro del afio fiscal.

Garantia

La presente emision de obligaciones esta respaldada con garantia general del emisor
conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores (actual Libro Il
del Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero).

Garantia Especifica

Fianza Mercantil Solidaria otorgada por Productora Cartonera S.A.

Fuente: Circular de Oferta Publica / Elaboraciéon: PCR

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compafiia SURPAPELCORP S.A, aprueba el 30 de
julio del 2021 la Segunda Emisién de Papel Comercial por un monto de US$ 10°000.000,00.

Destino de los Recursos:

La presente emision determinan que los recursos a ser captados a través de la colocacion de los valores
producto del presente proceso de la Segunda Emision de Obligaciones de corto plazo, cuyo destino sera
100%% para sustitucién de pasivos financieros y no financieros de corto plazo; quedando su Gerente
General y/o Presidente, o quien lo reemplace segun los estatutos de la compafiia, debidamente facultado,
autorizado para definir y describir los montos o rangos correspondientes respecto del destino de la emision
y detallar la direccion de los mismos.

Resguardos de Ley:
Los resguardos establecidos en la Junta General Extraordinaria de Accionistas, en los términos establecidos en
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros, incluyen:

1. 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.

Cumplimiento = 1

Resguardo de Ley
192.982.710,70
164.397.262,15

Activo Reales
Pasivo Totales |

| 1,17
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A la fecha de corte, el emisor cumplié con el resguardo de mantener la relacion de activos reales/pasivos totales
mayor a 1.
2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

A la fecha de corte, no ha existido la causal para no repartir dividendos mientras las obligaciones han estado
vigentes, por lo cual el emisor cumple con el resguardo de Ley.

3. Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Resguardo de Ley Cumplimiento > 1,25
Activos Depurados 75.218.367,55 1146
[ Obligaciones en Circulacion | 6.563.334,00 | ’

A la fecha de corte, el emisor cumple con lo establecido en resguardo de Ley.

Limite de Endeudamiento

El emisor establece como limite de endeudamiento de la presente emision la compafiia se compromete a
mantener semestralmente la relacion pasivos total sobre patrimonio de hasta 6 veces el patrimonio durante el
plazo que esté vigente la emision de obligaciones de largo plazo. El calculo semestral seré considerado dentro
del afio fiscal.

Limite de Endeudamiento Cumplimiento < 6
Pasivo Totales 164.397.262,15 439
[ Patrimonio | 37.423.089,63 | '

A la fecha de corte, el emisor cumplié con el limite de endeudamiento

Garantia General:

La presente Emision de Obligaciones esta respaldada con Garantia General del EMISOR conforme lo dispone
el articulo ciento sesenta y dos de la Ley de Mercado de Valores (actual Libro Il del Cédigo Organico Monetario
y Financiero)

Contrato de Fianza Mercantil:

Bajo acta de la Sesion extraordinaria de la Junta Directiva de la Compaiiia Productora Cartonera S.A. celebrada
el 5 de agosto del 2021, se firm0 la autorizacion de que, de manera conjunta por parte del Gerente General y
Presidente de PROCARSA S.A. otorguen una Fianza Mercantil Solidaria que respalde la Segunda Emision de
Papel Comercial de la Compafiia SURPAPELCORP S.A. por el monto de US$ 10°000.000,00 que cubrira el
100% del monto total de la mencionada Emision de Obligaciones de corto plazo o por el monto que se encuentre
colocada durante la vigencia de emision hasta su vencimiento.

Se autoriz6 al Gerente General y Presidente de la compafiias o0 a quienes lo reemplacen en virtud de las
disposiciones estatutarias vigentes, para que de manera conjunta y en representacion de PROCARSA S.A. se
constituya en calidad de garante solidaria de la compafiia SURPAPELCORP S.A con el objeto de garantizar de
manera especifica el monto total de la segunda emisién de obligaciones de corto plazo de SURPAPELCORP
S.A. por US$ 10°000.000,00.

Luego de haberse redactado el Acta, fue leida a los presentes, quienes para constancia de su aprobacion
firmaron el documento, declarandose concluida la sesion a las diez horas treinta minutos.

Proyecciones de la Emisién

Estado de Resultados

La Compariia Surpapelcorp S.A. fue constituida e inscrita en el Registro Mercantil y de la Propiedad del
canton Duréan el 5 de enero de 2011, con la finalidad de llevar a cabo el proyecto de Construccion, Montaje
y Operacion de la Maquina Papelera MP1 de propiedad de la Compafiia Surpapelcorp S.A., a partir de la
vigencia del Cddigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones. La actividad principal del emisor
es la elaboracion de papel, que es la materia prima esencial para las cartoneras.

El 8 de abril de 2013, la empresa suscribié un contrato de inversiéon por un periodo de 15 afios con el
Ministerio Coordinador de la Produccién, Empleo y Competitividad del Ecuador, el cual le otorga a la
Compafiia inversionista una estabilidad respecto de los incentivos tributarios que se detallan en dicho
contrato de inversion de acuerdo a lo establecido en el Cédigo Orgéanico de la Produccion, Comercio e
Inversiones del Ecuador.

La maquinaria de ultima generacion del emisor para la fabricacion de papeles para corrugar ofrece ventajas
tanto en calidad y flexibilidad de producto; lo que permite atender una amplia variedad de productos dentro
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de la industria de carton corrugado. La planta de produccion de la empresa se ubica en Duran, Guayaquil.
que es una fortaleza al estar ubicada junto al principal cliente PROCARSA, lo que permite tener grandes
eficiencias en la administracion de los inventarios, costos de transporte, programacion eficiente de la
produccioén y, administracion ligera.

Surpapelcorp S.A. desarrolla bobinas de papel, papeles y gramajes especiales para cada cliente, que
cumplan con lo siguiente para cada categoria:

e  Productos High Performance entre 130y 270 gr/m2.

e Ondas HP encolada para sustituir la onda semi quimica que se usa en las cajas de fruta.

e Ondas para el M° industrial de 130 gr up.

La gama de productos que ofrece la empresa es la siguiente:
e TEST LINER: productos High Performance entre 130 y 175 gr/im2.
e LINER: sustituir LINER virgen con LINER Andino en base a papeles reciclados, entre 175y 275
GM2.
e LINER Blanco: productos High Performance y UHP entre 125 y 350 gr/m2 y papeles Eco White.

Las ventas del emisor se dividen en las siguientes lineas de negocio: Papel Onda; Papel Liner; Papel

importado; Papel Gemelado Onda; Papel Gemelado Liner, Bobinas de Papel, Laminado, Cartulina y
Lamina, Esquineros, pallets, canuto, Otros.

A la fecha de corte, los ingresos de Surpapelcorp S.A. se distribuyen principalmente en:

e Papel Onda (41,70%) e Papel Gemelado Liner (0,03%)
e Papel Liner (57,38%) e Esquineros, pallets, canuto (0,13%)
e Papel Gemelado Onda (0,18%) e  Otros (0,58%)

Bajo esta premisa, se muestran las proyecciones realizadas por el estructurador financiero del estado de
resultados de SURPAPELCORP S.A. tomadas del Prospecto/ Circular de Oferta Publica de la Tercera
Emision de Obligaciones a Largo Plazo, Segunda Emision de Papel Comercial de SURPAPELCORP S.A.
que comprende los periodos 2022-2028. Las proyecciones anuales para la presente emision se han definido
con un crecimiento interanual para los proximos periodos de la empresa.

A la fecha de corte, los ingresos operacionales del emisor han presentado una tendencia creciente
histéricamente, al registrar un promedio de +2,25% (2018-2022). Ademas, el monto mas elevado de la
cuenta se registré en el afio 2022 (US$ 97,66 millones; cifras preliminares sin auditar). De tal modo que,
para enero 2023, los ingresos de SURPAPELCORP S.A. experimentan un aumento interanual de +10,60%
(US$ +859,29 mil), comportamiento que responde a la normalizacién en las operaciones y capacidad
instalada de la planta, para cumplir con sus clientes.

El volumen total vendido de enero 2023 es de 10.652 TM, presentando un aumento de +1.227 TM frente a
su periodo similar anterior (9.425 TM). Adicionalmente, los clientes méas representativos para las
operaciones del emisor, presenta como mayor cliente a la Productora Cartonera S.A. (PROCARSA S.A))
con US$ 6,72 millones en ventas equivalente al 74,95%, seguido por Industria Cartonera Ecuatoriana S.A
con un monto vendido US$ 876,79 mil con una participacion de 9,78%, en tercera lugar se ubica Trupal
S.A. con US$ 546,690 mil representando el 6,10% del total en ventas. En tanto que, el valor de US$ 821,23
mil (9,16%) se distribuye a través de varias compafiias, entre ellas Absorpelsa S.A. Cellgar S.A.S.

Con este precedente, las proyecciones para finales del afio 2023 sefialan que el emisor obtendran ventas
por US$ 74,85 millones; asi como también un costo de venta de US$ 60,64 millones derivando en una
utilidad bruta en ventas de US$ 14,21 millones. Los gastos operativos que contabilizarian son US$ 3,26
millones, asi como también participacién trabajadores US$ 569,68 mil. De modo que, la utilidad operativa
de SURPAPELCORP S.A. sumaria US$ 10,38 millones para finales del afio en curso.

Por otro lado, los gastos financieros se verian reflejados a través de gastos financieros y los gastos
financieros adjudicados a mercado de valores, dando como resultado un monto total de US$ 7,19 millones;
asimismo, evidencia otros ingresos/gastos no operacionales por US$ 37,43 mil, finalizando en US$ 3,23
millones de utilidad antes de impuestos. Cabe sefialar que, el total del impuesto a la renta proyectado para
finales del 2022 asciende a US$ 807,05 mil, razén por la cual, la utilidad neta al final del afio seria de US$
2,42 millones.

De acuerdo con lo revisado, a enero 2023 las ventas de SURPAPEL S.A. mantienen un desempefio
dell1,97% frente a lo proyectado 2023; por su parte, el costo de ventas estaria a un 12,13% de ejecucion
en base a lo presupuestado, derivando en una utilidad bruta con 11,30% de cumplimiento. De este modo,
los gastos operativos en su monto consolidado cuenta con un 8,64% de realizacion frente al cierre proyecto
del afio, al contabilizar US$ 281,90 mil. En cuanto a los gastos financieros, el emisor posee un desarrollo
del 11,14% al comparar monto proyeccion y real ejecutado a la fecha de corte y la utilidad operativa un
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12,76% de cumplimiento. Finalmente, la utilidad neta ha superado alcanza el 21,85% de cumplimiento al
contabilizar US$ 528,97 mil a enero 2023.

En un analisis a las proyecciones futuras, el promedio de crecimiento para el periodo comprendido de 2022
a 2028, estipula un indicador de +5,60% correspondiente a los ingresos; de igual forma, el costo de ventas
incrementaria en +6,01% promedio (2022-2028); definiendo una utilidad bruta creciente en +3,82%. En
cuanto a los gastos operativos, se prevé incrementar el monto progresivamente afio a afo hasta finalizar el
2028 en US$ 3,43 millones; por otro lado, los gastos financieros tienen una proyeccion de cierre del 2028
en US$ 7,24 millones; dando como resultado un promedio creciente de la utilidad neta en +11,35% al pasar
de US$ 2,42 millones en diciembre 2023 a US$ 4,13 millones a diciembre 2028.

‘ 2023 \2023 Real \Cumplum-emo\ 2024 2025 \ 2026 2027 2028

FIrOYEBEIeN Elo 6o Reslizeos nepmiEs Total Total Total Total Total Total Total Total

Ventas 74.851.402 50.013.113 66,82% 86.827.627  89.432.456 92.115.429 94.878.892 97.725.259
Costo De Ventas 42.201.483 69,60% 71.198.654 75.995.229 78.275.086 80.623.339

Utilidad Bruta 14.214.131 7.811.630 54,96% 15.628.973  16.097.842 16.120.200 16. 806 17.101.920
Gastos Administrativos Y Ventas 3.261.735 70,43% 3 294.353 3.327.296 3.360.569 3 175 3.428.117
Participacion Trabajadores 569.686 0,00% 613 354 688.440 816.689 893.816 972.053

Utilidad Operativa 10.382.709 0,00% 11.721.266  12.082.105 11.942.942 12.315.815 12.701.750

Gastos Financieros 7.191.915 5.640.697 78,43% .289. .225. 7.361.097 7.298.297

Gastos Financieros 6.866.463 - 0,00% A . . X 7.074.523 7.145.268

lii Emision De Obligaciones 325.453 - 0,00% . X 286.574 153.029

li Emision De Papel Comercial - - 0,00% - - -

Otros Ingresos (Egresos) 37.426 127,56% . A 46.058 47.439 .

Utilidad Antes De Impuestos 3.228.220 78.675, 0,00% 3.475.675 3.901.162 4.627.902 5.064.958 5.508.302

_dw 055 “io 00%
2421165 | (78.675) |  -325% | .925. 3.470.927 3.798.718 4.131.226
~ Fuente: ATLAN ATLANTIDA CASA DE VALORES S.A. ACCITLAN / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, PCR considera que, dentro de las proyecciones del emisor, se presenta la capacidad
de generacion de flujos para cumplir en tiempo y forma con sus obligaciones financieras. Se destaca la leve
mejora en su desempefio operativo durante el proceso de reactivacion econémica lo cual le ha permitido a
la misma cumplir con sus obligaciones a pesar de sus niveles de liquidez. Asimismo, se destaca las
estrategias aplicadas durante la reactivacién econémica lo cual le ha ocasionado que se reduzca su cartera
con sus partes relacionadas.

Garantia General de la Emision

PCR ha recibido por parte del emisor el certificado de activos libres de gravamen al corte del 31 de julio de
2023, es asi como el monto méaximo a emitir totaliza US$ 60,17 millones, por lo que las emisiones vigentes
se encuentran dentro del monto maximo permitido por Ley.

Monto maximo a emitir - al 31 de julio 2023

Certificado de Activos Libres de Gravamen \

(A) Activo total 201.820.351,780
(B) Activo total gravado 112.289.550,427
(©) Activos diferidos o impuestos diferidos 586.758,460
(D) Activos en litigio 1.676.722,990
(E) Monto de las impugnaciones tributarias
&) Mc_)nto no redimido de titplarizacién de flujos futuros_ de fondos de bienes que se espera que 6.563.334,000
existan en los que el emisor haya actuado como originador
©) Los derechos_ fiducia_rios _del emisor_ provenientes de negocios fiduciarios que tengan por 1.076,610
objeto garantizar obligaciones propias o de terceros
) Cuentas y documento_s por cobrar provenientes de derec_hos fiduciarios a cualquier titulo, en -
los cuales el patrimonio autbnomo este compuesto por bienes gravados
Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de -
0 valores
Las inversiones en acciones en Compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa 5.484.541,740

) 0 en mercados regulados y estén vinculadas con emisor en los términos de la ley de
mercado de valores y sus normas complementarias

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

(K)
Total de Activos Libres de Gravamen 75.218.367,553

Monto maximo a emitir = Saldo después deducciones x 80% 60.174.694,043
Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracion: PCR

Activos que respaldan las emisiones
El detalle de los activos comprometidos de todos los valores que mantienen en circulacién es el siguiente:

Activos que respaldan la Tercera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo:

Activos que respaldan los instrumentos vigentes a julio 2023 (Miles US$)
Porcentaje de

Monto de Activos

) Saldo al 31 de enero de Mont'o'Qe lalil activos que que respaldan la lll
Activos Emision de respaldan la lll o
2023 Lo Ay Emision de
Obligaciones Emision de Obligaciones
Obligaciones 9
Propiedades, Plantay Equipo 133.486.050,69 7.000.000.00 100% 7.000.000,00

133.486.051 7.000.000,00 100% 7.000.000,00
Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracion: PCR
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Activos que respaldan la Segunda Emision de Papel Comercial:

Activos que respaldan los instrumentos vigentes a julio 2023 (Miles US$)

Porcentaje de

Activos Saldo al 31 de julio de 2023 Monto de lall Emls_lon de activos que Monto de Actlvo§ que
Papel Comercial respaldan la respaldan la Emision
Emision
Inventarios 15.111.789,90 10.000.000,00 100% 10.000.000

15.111.790 10.000.000 10.000.000
Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracion: PCR

Con relacion de los activos no corrientes, la cuenta propiedades, planta y equipo mantiene una participacion del
95,42% sobre el total de activos no corrientes, totalizando US$ 135,12 millones al finalizar el primer mes del
afio en curso; dicho esto, a corte interanual, el rubro disminuye en 1,56% (US$ -2,14 mil). Continuando con la
revisién de la composicion de los activos no corrientes, las inversiones participan con 3,87% (US$ 5,48
millones), seguido por otros activos no corrientes con 0,41% (US$ 577 mil) y las cuentas por cobrar relacionadas
a largo plazo con el 0,29%% (US$ 4,17 mil).

A la fecha de corte, los inventarios que se reducen en -18,45% (US$ 3,66 millones) y totalizan US$ 16,17
millones con un promedio de los Ultimos cinco afios con un porcentaje de -5,56% considerando el rango
comprendido entre el afio 2018 y finales del 202 con cifras preliminares, previo la recepcion de auditados.

Los inventarios presentan esta variacion producto de la reduccion en mercaderia en transito (-79,28%; US$
-2,41 millones), materia prima Duran (-64,55%; US$ -1,49 millones), insumos y materiales Duran (-29,72%;
US$ -235,25 mil) y repuestos (-0,82%; US$ -90,69 mil) pese a existir un incremento en inventario de
producto terminado y combustible Duran.

Activos en Litigio

A la fecha de corte, Surpapelcorp S.A., registra US$ 493,76 mil en activos de litigio en el Certificado de
Activos Libres de Gravamen. Por otra parte, al revisar la pagina del Consejo de la Judicatura el emisor
presenta un proceso en calidad de ofendido por concepto de ejecucion de acta de transaccion contra la
empresa FLORALSTAR CIA. LTDA. del cual la Administracion nos informo que se ha procedido a nombrar
perito para liquidacion de capital e intereses. Por otra parte, en calidad de demandado se registra un juicio
contra la empresa INDUSTRIALES Y ELECTRICOS ASOCIADOS S.A. INDUELECTRIC del cual la
Administracién ha comentado que es un proceso que se encuentra terminado y no representa contingencia
alguna para la Compafiia.

Adicional a los procesos mencionados, en la informacion remitida por la empresa se detallan 13 juicios
contra Surpapelcorp S.A. por conceptos de aprehension de bienes, indemnizaciones por despido
intempestivo, y cobros de facturas y dinero. De estos procesos, 9 se han terminado y no representan
contingencia alguna para la Compafiia, los autores de otros 2 procesos retiraron la demanda y el juez
archivo el proceso y los otros dos fueron inadmitidos.

Al 31 de julio de 2023, los valores en circulacion que mantiene Surpapelcorp S.A. en el mercado de valores,
son inferiores al limite del 200% de su patrimonio que establece la normativa.

Monto Maximo de Valores en Circulacién (US$) — Al 31 de julio de 2023

Detalle Valor
Patrimonio 37.423.089,63
200% Patrimonio 74.846.179,26
Monto no redimido de obligaciones en circulacién 6.563.334,00
Monto por emitirse 3.436.666,00
Total Valores en Circulacién y por Emitirse 10.000.000,00
Total Valores en Circulacion y por Emitirse / Patrimonio (debe ser menor al 200%) 26,72%

Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracion: PCR
Para el emisor, el saldo con el mercado de valores ocupa una prelacién de pago 2 con cobertura de ALG

de 0,10 veces; mientras que bancos se ubica en tercera con una cobertura de ALG de 0,69 veces, como se
describe a continuacion:
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Posicién Relativa de la Garantia General a julio 2023 \

Orden de Prelacion Primera Segunda Tercera Cuarta
de Pagos
Detalle IESS, SRI, Empleados Mercado de Valores Bancos Proveedores
Saldo Contable 853.087,81 6.563.334,00 44.717.822,70 19.599.213,93
Pasivo Acumulado 853.087,81 7.416.421,81 52.134.244,51 71.733.458,44
Fondos Liquidos 435.107,64

(Caja y Bancos)
Activos Libres de

75.218.367,55

Gravamen
Cobertura Fondos 1,96 17,05 119,82 164,86
Liquidos
Cobertura ALG 0,01 0,10 0,69 0,95

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracion: PCR

Metodologia utilizada
e Manual de Calificacién de Riesgo-PCR

Informacion utilizada para la Calificacion

1. Informacion financiera: Estados financieros auditados de Surpapelcorp S.a. de los afios 2016 a 2018 por
la firma BDO Ecuador S.A. y de 2019 a 2021 por la firma Moore & Asociados Cia. Ltda., los cuales no
presentan salvedades. Adicionalmente, estados financieros internos e informacion interna con corte a enero
2022 y 2023.

Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 7 de febrero de 2023 y de la Sesion de 30
de julio de 2021

Prospecto de Oferta Publica (Il Emision de Obligaciones a Largo Plazo)

Circular de Oferta Publica (Il Emision de Papel Comercial)

Escritura de Contrato de Emision de Obligaciones y Papel Comercial.

Declaracion Juramentada de Activos que Respaldan las Emisiones.

Certificado de Activos Libres de Gravamen de Surpapelcorp S.A. al 31 de enero de 2023.

Rendicion de cuentas de los Fideicomisos de los instrumentos vigentes.

. Contratos de Fianza Mercantil de los instrumentos calificados.

10. Proyecciones efectuadas por Estructurador.

11. Otros papeles de trabajo.

n

CENOO AW

Presencia Bursatil

Situacién del Mercado de Valores:

El mercado de valores es un mecanismo en el que se realizan todas las operaciones de inversion, dirigidas
al financiamiento de diferentes actividades que generan una rentabilidad. Esto, se lo realiza a través de la
emisién y negociacion de valores, de corto o largo plazo, asi como con operaciones realizadas de forma
directa en las Bolsas de Valores. Entre las principales ventajas del mercado de valores esta, que es un
mercado organizado, eficaz y transparente en donde la intermediacion es competitiva, estimula la
generacién de ahorro que deriva en inversion, genera un flujo importante y permanente de recursos para el
financiamiento a mediano y largo plazo, entre otras.

La cultura burséatil del Ecuador no se acopla a las alternativas de financiamiento e inversion que ofrece este
mercado, todo ello reflejado en los montos negociados del mercado secundario que en 2019 evidencié una
participacion del 12% y durante el 2020 un 13%; mientras que la diferencia se ubica en el mercado primario.
Uno de los motivos por lo que se ve involutivo este mercado se debe a la competencia presentada por las
instituciones financieras. Para el 2021, el monto bursatil nacional negociado fue de US$ 15.702 millones lo
que representa un 14,8% del PIB ecuatoriano y refleja un dinamismo del 32,08% en comparacion con su
similar periodo anterior.

Para diciembre de 2022, el monto bursatil nacional negociado ascendio a US$ 113.783 millones con una
ponderacion de 11,8% en el PIB. Al considerar el mercado por sector, se observa que los titulos emitidos
por el sector privado reflejaron una participacion mayor con respecto al sector publico, al ponderar el

50,99%, mientras que sector publico represent6 el 49,01%10. Asimismo, al realizar la comparacién con
respecto al afio 2021, se observé que existié una contraccion de las negociaciones en -14,33% (US$ -2,25
millones).

Por otro lado, para diciembre de 2022, los principales sectores que participan en el mercado bursétil a nivel
nacional son el Comercial (29,11%), seguido del Industrial (26,27%), Servicios (12,66%), Agricola,
Ganadero, Pesquero y Maderero (11,08%) y la diferencia se ubica en otros 6 sectores con una participacion
individual inferior. De todos estos emisores, aproximadamente el 82,59% corresponden a las provincias
Guayas y Pichincha. Es decir, las principales ciudades del pais son los primordiales dinamizadores del
mercado de valores en el Ecuador, comportamiento observado durante los Ultimos periodos de analisis.

10 Cifras tomadas a diciembre de 2022 de la Bolsa de Valores de Quito, Boletines Mensuales
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El 2020 fue un afio desafiante para el Mercado bursatil ecuatoriano, en primera instancia la Crisis Sanitaria
por Covid-19 afect6 a la liquidez de la economia en general, varias empresas se vieron afectadas por lo
coyuntura por lo que incluso de los 333 emisores en la bolsa del pais un 15% se acogi6 a la Resolucién que
emitié la Junta de Regulacion Financiera en donde reprogramaron el pago de cuotas de capital con el
objetivo de no ajustar la liquidez. Otro evento clave fue la intervencion de varios participes de mercado
bursétil (Casa de Valores y Deposito Centralizado de Valores) tras las investigaciones por parte de la
Fiscalia y la Superintendencia de Compafiias luego que el Ministerio de Gobierno emitiera sus denuncias
por movimientos extrabursatiles en los que el Instituto de Seguridad Social de la Policia invirti6 US$ 532
millones; proceso que impacté negativamente la imagen del mercado.

A pesar de que durante el 2020 se observé un leve incremento en las negociaciones en comparacion con
el 2019, este comportamiento obedece mas a transacciones de titulos en el mercado primario. Para el 2021,
la economia se reactivd paulatinamente, haciendo que el consumo de los hogares se incremente y las
actividades econémicas regresen a la normalidad, es asi como, se observa que para este afio se reportaron
un total de US$ 15.701,59 millones de montos negociados a nivel nacional en donde el 85% se encontraba
en el mercado primario y 15% en el mercado secundario. Para diciembre de 2022 se reportaron US$
13.451,65 millones de los cuales el 81% se encuentran en el mercado primario y el resto (19%) en el
secundario.

Indicador de Presencia Bursatil

La presencia bursétil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o
variable!!. Cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan facil puede ser negociado un valor
en el mercado secundario. Para su célculo se considera la siguiente formula:

N2 de dias negociados mes

Indicador presencia bursatil =
p N® de ruedas mes

El emisor a la fecha de corte presenta la siguiente presencia bursétil:

. SIIEES
Entidad Fecha Fecha Plazo Monto Monto Saldo en Corto Largo
Financiera Gl ‘ =2 contratacion ~ Vencimiento [CIESD] Autorizado  Colocado égoi':gl Circulacion Plazo Plazo s EARAWES

CAPITAL Garantia

Clase 1 | CERO CUPON 4-May-25 24-Apr-27 10.000.000 | 6.563.334 6.563.334 | 6.563.334 - DE General y

PAPEL
COMERCIAL TRABAJO Especifica

10.000.000 _ 6.563.334 - 6.563.334 __6.563.334
Fuente y Elaboracion: SURPAPELCORP S.A.

Hechos de importancia

e El 2 de noviembre de 2020, se produjo una paralizacion de las actividades de produccién por un
incendio en las instalaciones de la bodega de almacenamiento de materia prima de su relacionada
Productora Cartonera S.A., que es el principal cliente a la fecha de corte con una participacion sobre
ingresos del 72,57%.

e A mayo 2022, Surpapelcorp S.A., en calidad de emisor, presenta tres facturas comerciales negociables
vencidas en octubre 2020, diciembre 2020 y enero 2021, cuyo aceptante es Productora Cartonera S.A.
por un saldo actual de US$ 3,95 millones.

. mayo 2022, la entidad ha realizado la cancelacion total del saldo correspondiente del primer programa
de papel comercial (US$ 10 millones) cumplimiento asi con la obligacion financiera en el plazo
estipulado.

e Las Factura Comerciales se encuentra pagadas en su totalidad con fecha 24 de enero de 2023 se
confirma este hecho.

11 Seccion II, Capitulo XVI del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformacion
Accionaria y Presencia Bursatil” Art. 10, numerales 2 y 5.
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Relacion con Empresas Vinculadas

EMPRESAS QUE CONFORMAN EL GRUPO SURPAPEL

Activos | Pasivos Patrimonio Utilidad Neta
Cifras a diciembre 2022 (US$)

Empresa Actividad Econémica

Productora Fabricacién de cajas de cartdn que cumple con estrictos
Cartonera S.A estandares de calidad y contribuye con el desarrollo del sector | 220.556.289 | 161.882.024 | 58.674.265 4.213.284
o exportador e industrial del pais.
Fabricacién de papel con materia prima 100% reciclada y cumple
Surpapelcorp S.A. con especificaciones de calidad de clase mundial. 191.763.964 | 152.263.458 39.500.506 2.191.201
Comercializadora de Su objeto social es la tenencia de activos de un grupo de
empresas filiales y tener el control de la propiedad del grupo. R
gﬁ;r)e;eselyscirtones Adicionalmente tiene por objeto ser una tenedora de acciones, 51.096.197 13.247.785 87.850.412 154.310
pap o también denominada Holding.
Reciclaje de todo tipo de cartén, papel, plastico, pet, botella de
Repapers Reciclaje plastico, chatarra, entre otros, para su comercializacién y venta al
del Ecuador S.A. por mayor y menor de los materiales de reciclamiento e inclusive 16.133.053 9.903.365 6.220.688 476.749
actividades de reciclaje en general.
Escobar Ruiz Cia. - . . I,
Ltda. (Cartonera Elaboracién de productos de carton, su industrializacion y | 5 7gq 409 3.313.964 475.445 108.219
Pichincha) comercializacion.
Stup SA.y
subsidiarias®? (cifras | Compra, venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles 22.764.334 20.682.338 2.081.996 -32.807
a2020)

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros / Elaboracién: PCR

Cuentas por Cobrar Relacionadas

Las cuentas por cobrar relacionadas al largo plazo totalizan US$ 417 mil, tras decrecer interanualmente en
-52,12% (US$ -454,29 mil) y corresponde Unicamente a la cuenta con PROCARSA S.A. Finalmente, se
registra un aumento consolidado del total de cuentas por cobrar relacionadas de +100% (US$ +5,66
millones).

A continuacion se presenta un detalle:

Cuentas por Cobrar Relacionadas Totales (US$) \

Cliente | ene22 | ene-23 Variacion (US$) | Participacion 2023 (%) |
Productora Cartonera S.A. 4.760.660,00 10.879.042,46 6.118.382,46
Surpapelcorp S.A. 3.491,77 3.491,77 -
Repapers Reciclaje Del Ecuador S.A. 5.934,04 674,21 -5.259,83

0,03%

Total cuentas por cobrar relacionadas Corto Plazo =~ 4.770.085,81 | 10.883.208,44  6.113.122,63 | 96,31%

Productora Cartonera S.A. 871.668,00 417.376,00 -454.292,00 3,69%

Total cuentas por cobrar relacionadas Largo Plazo = 871.668,00 | 417.376,00 -454.292,00 | 3,69%

Total cuentas por cobrar relacionadas | 5.641.753,81 | 11.300.584,44  5.658.830,63 | 100,00%
Fuente: SURPAPELCORP S.A./ Elaboracién: PCR

Cuentas por Pagar Relacionadas

Acorde con las cuentas por pagar relacionadas, Procarsa pondera el 84,28% (US$ 37,44 millones) del total
de las cuentas por pagar relacionadas, distribuyendo el 21,96% en el corto plazo y el 53,41% en el largo
plazo. Por dltimo, se evidencia que los dias de cuentas por pagar a partes relacionadas se ubican en 77
dias, con un promedio de 26 dias para los ultimos cinco afios (2018-2022) presentando un incremento de
38 dias con respecto al afio 2022 (38 dias julio 2022).

Cuentas por pagar relacionadas (US$)

22 jul-23 | Variacion (%) | Participacién 2023 (%)

Comercializadora de Papeles y Cartones Surpapel S.A. - 226.230,32 0,00%
Productora Cartonera S.A. 2.876.605,14 | 13.754.909,80 378,16% 30,88%
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. 5.352.963,03 1.427.559,00 -73,33%

Total cuentas por pagar relacionadas corto plazo 8.229.568,17 15.408.699,12 |
Productora Cartonera S.A. 13.803.714,25 | 23.790.213,70 72,35% 53,41%
Repapers Reciclaje del Ecuador S.A. 5.346.692,86 5.346.692,86 0,00% 12,00%

Total cuentas por pagar relacionadas largo plazo 19.150.407,11  29.136.906,56 | 52,15% 65,41%
Total cuentas por pagar relacionadas 27.379.975,28 | 44.545.605,68 | 62,69% 100,00%
Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

Facturas Comerciales Negociables

Con fecha 16 de diciembre del 2022, mediante carta realizada por el Sr. Walter Marholz Aranguiz en calidad
de Gerente General y Representante Legal de la Compafila SURPAPELCORP S.A. dirigida al Director
General del Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional ISSPOL se notifica el pago de US$
2.652.251,83 correspondiente al pago de la totalidad del valor efectivo y rendimiento de las facturas

12 Centro de Acopio ACOPRODU S.A. — Almacenamiento y dep6sito para todo tipo de productos.
Recicladores Industriales del Ecuador RECINDOR S.A. — Servicios de reciclaje de todo tipo.
LAMISURP S.A. — Fabricacion, importacion y exportacién de contenedores y sus complementos.
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comerciales desmaterializadas nimeros 001-003-000017587 y 001-003-000017643 emitidas por
SURPAPELCORP S.A., cuyo inversionista es el INSTITUTO DE SEGURIDAD SOCIAL DE LA POLICIA
NACIONAL, ISSPOL, valores que fueron transferidos por PROCARSA S.A. al DEPOSITO CENTRALIZADO
DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES DECEVALE S.A.

Con fecha 24 de enero de 2023, mediante carta realizada por el Sr. Walter Marholz Aranguiz en calidad de
Gerente General y Representante Legal de la Compafila SURPAPELCORP S.A. dirigida al Director General
del Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional ISSPOL comunica que se realizé el pago de US$
398.438,72 correspondiente al pago de la totalidad del valor efectivo y uso de fondos de las facturas
comerciales desmaterializadas nimeros 001-003-000017587 y 001-003-000017643 emitidas por
SURPAPELCORP S.A,, cuyo inversionista es el INSTITUTO DE SEGURIDAD SOCIAL DE LA POLICIA
NACIONAL, ISSPOL, valores que fueron transferidos por PROCARSA S.A. como aceptante de las facturas
cuyo comprobante de transferencia se adjuntd en la carta enviada. En consecuencia, la Compafiia
SURPAPELCORP S.A. ha pagado la totalidad del valor establecido en la tabla de amortizacion del acuerdo
de Facilidades de Pago suscrito con fecha 28 de septiembre de 2022 del capital e intereses devengados
de las facturas.

Miembros de Comité

Econ. Gabriela Calero Ing. Jhonatan Velastegui Lic. Carlos Polanco

Www.ratingspcr.com 33de 35



http://www.ratingspcr.com/

Anexos

Anexo: Balance General y Estado de Resultados (Miles U

SURPAPELCORP S.A.

Estados Financieros Individuales dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jul-22 dic-22 jul-23
Balance General

Efectivo y equivalentes de efectivo 423 2215 648 779 485 238 435
Cuentas por cobrar 8.103 7.946 738 3.447 8.987 2.289 8.136
Cuentas por cobrar relacionadas 10.896 6.079 29.516 15.261 4.763 17.386 18.093
Anticipo a proveedores 1.653 1.869 1.830 3.192 6.169 2971 4.702
Otras cuentas por cobrar 6.266 7.030 3.324 5.582 6.565 4.132 6.567
Impuestos corrientes 7.497 7.018 9.163 4.406 5.193 4.886 4.271
Inventarios 21.771 26.224 21.437 16.829 20.408 16.287 15.112
Activos disponibles para la venta - 5.851 5.851 - - - -
Gastos pagados por anticipado 1.562 1.798 1.886 1.470 2.678 1.532 4.567
Otros activos corrientes 4.794 342 3 234 - - -
Activo Corriente Prueba Acida 41.194 40.148 52.959 34.369 34.840 33.434 46.771
Total Activo Corriente 62.966 66.372 74.396 51.199 55.248 49.721 61.882
Propiedades y equipos 132.896 131.130 132.709 137.605 136.769 135.454 133.486
Inversiones en acciones 5.483 5.484 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485
Cuentas por cobrar a largo plazo relacionadas 3.965 - - 2172 709 560 381
Activos intangibles - 27 4 - - 7 -
Otros activos no corrientes 50 254 243 - 523 537 587
Total Activo No Corriente 142.393 136.895 138.440 145.261 143.485 142.043 139.938
Total Activo 205.359 203.267 212.836 196.460 198.734 191.764 201.820
Proveedores 13.985 15.002 16.393 12.132 20.785 14.937 19.599
Otras obligaciones no bancarias 24.649 25.190 26.847 19.007 15.263 7.665 7.269
Cuentas por pagar relacionadas 596 812 4.445 6.751 8.230 13.675 15.409
Obligaciones financieras corto plazo 19.139 22.636 22.986 12.633 7.476 12.256 14.689
Beneficios sociales 1.553 1.084 665 440 1.556 929 1.484
Impuestos por pagar 1.926 1.520 3.560 222 - 186 -
Dividendos por pagar - - - - 69 - 2.023
Anticipos de clientes corto plazo - - - - 1.837 - 1.402
Total Pasivo Corriente 61.847 66.243 74.896 51.184 55.215 49.647 61.875
Anticipos de clientes largo plazo 14.939 14.941 14.845 - 20.984 - 17.690
Otras cuentas y documentos por pagar 45.215 23.682 19.017 43.331 28.932 33.369 17.009
Cuentas y documentos por pagar relacionadas 10.411 10.195 17.869 29.776 19.150 32.018 29.137
Obligaciones financieras largo plazo 16.359 32.265 40.715 34.095 34.488 36.643 36.592
Beneficios sociales largo plazo 326 290 380 477 938 586 1.048
Impuestos por pagar largo plazo 1.406 1.328 366 287 1.125 - 1.047
Total Pasivo No Corriente 88.658 82.701 93.192 107.966 105.618 102.616 102.522
Total Pasivo 150.505 148.943 168.088 159.151 160.834 152.263 164.397
Capital Social 25.677 50.128 50.128 50.128 50.128 50.128 50.128
Prima por emision primaria de acciones 1.810 1.810 1.810 1.810 - - -
Reservas 1.180 1.461 1.645 1.645 3.454 3.458 3.676
Resultados acumulados 1.732 920 -8.839 -16.278 -15.683 -14.086 -16.382
Aportes para futuras capitalizaciones 24.456 4 4 4 - - -
Total Patrimonio 54.854 54.324 44.748 37.309 37.900 39.501 37.423
Deuda Financiera 35.498 54.901 63.700 46.729 41.964 48.898 51.281
Corto Plazo 19.139 22.636 22.986 12.633 7.476 12.256 14.689
Largo Plazo 16.359 32.265 40.715 34.095 34.488 36.643 36.592
Estado de Ganancia y Pérdidas

Ingresos Operacionales 96.589 81.606 68.148 72.663 54.305 97.542 50.013
(-) Costos de ventas 82.216 68.152 63.023 64.290 45,193 80.384 42.201
Utilidad Bruta 14.373 13.454 5.124 8.373 9.112 17.158 7.812
(-) Gastos operacionales 4.906 3.183 3.276 3.295 2125 4.404 2.297
Utilidad Operativa 9.466 10.272 1.848 5.078 6.987 12.754 5.514
(-) Gastos Financieros 5.779 8.172 10.854 11.354 5.760 11.333 5.641
Otros Ingresos 162 215 186 139 99 1.698 48
Resultado antes de Participaciones y del Impuesto ala Renta 3.849 2314 -8.819 -6.137 1.326 3.119 -79
(-) Participacion de los trabajadores e Impuesto a la Renta 1.116 478 -962 -78 736 899 -
Utilidad (Perdida) del Eercicio 2.733 1.837 -7.857 -6.058 590 2.221 -79
(-) Otros Resultados Integrales 78 -84 -65 -8 - -30 -
Total Resultado Integral del Periodo 2.812 1.753 -7.923 -6.066 590 2.191 -79

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracion: PCR
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:Margenes e Indicadores Fi i %, Miles US$, veces y dias)

SURPAPELCORP S.A.

Méargenes e Indicadores Financieros dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jul-22 dic-22 jul-23
Margenes

Costos de Venta/ Ingresos 85,12% 83,51% 92,48% 88,48% 83,22% 82,41% 84,38%
Margen Bruto 14,88% 16,49% 7,52% 11,52% 16,78% 17,59% 15,62%
Gastos Operacionales / Ingresos 5,08% 3,90% 4,81% 4,53% 3,91% 4,52% 4,59%
Margen EBIT 9,80% 12,59% 2,71% 6,99% 12,87% 13,08% 11,03%
Gastos Financieros / Ingresos 5,98% 10,01% 15,93% 15,63% 10,61% 11,62% 11,28%
Margen Neto 2,91% 2,15% -11,63% -8,35% 1,09% 2,25% -0,16%
Margen EBITDA 12,50% 16,58% 8,18% 12,13% 17,96% 18,21% 18,12%
EBITDA y Cobertura

Depreciacion y Amortizacion 2.609 3.255 3.727 3.738 2.767 5.010 3.548
EBITDA (12 meses) 12.075 13.526 5.575 8.816 16.721 17.765 15.536
EBITDA (acumulado) 12.075 13.526 5.575 8.816 9.754 17.765 9.062
EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros (12 meses) 2,09 1,66 0,51 0,78 1,69 1,57 1,61
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera Corto Plazo 0,63 0,60 0,24 0,70 2,24 1,45 1,06
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera 0,34 0,25 0,09 0,19 0,40 0,36 0,30
EBITDA (12 meses) / Pasivo total 0,08 0,09 0,03 0,06 0,10 0,12 0,09
Solvencia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,41 0,44 0,45 0,32 0,34 0,33 0,38
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,59 0,56 0,55 0,68 0,66 0,67 0,62
Deuda Financiera / Patrimonio 0,65 1,01 1,42 1,25 1,11 1,24 1,37
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,24 0,37 0,38 0,29 0,26 0,32 0,31
Pasivo Total / Capital Social 5,86 2,97 3,35 3,17 3,21 3,04 3,28
Pasivo Total / Patrimonio 2,74 2,74 3,76 4,27 4,24 3,85 4,39
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 2,94 4,06 11,43 5,30 2,51 2,75 3,30
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 12,46 11,01 30,15 18,05 9,62 8,57 10,58
Rentabilidad

ROA (12 meses) 1,37% 0,86% -3,72% -3,09% 0,51% 1,14% -0,07%
ROE (12 meses) 5,13% 3,23% -17,70% -16,26% 2,67% 1,16% -0,36%
Liquidez

Liquidez General 1,02 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00
Prueba Acida 0,67 0,61 0,71 0,67 0,63 0,67 0,76
Capital de Trabajo 1.119 129 -500 15 33 74 7
Rotacion

Dias de Cuentas por Cobrar Comerciales 30 35 4 17 35 8 34
Dias de Cuentas por Cobrar Relacionadas 41 27 156 76 18 64 76
Dias de Cuentas por Pagar Proveedores 61 79 94 68 97 67 98
Dias de Cuentas por Pagar Relacionadas 3 4 25 38 38 61 77
Dias de Inventarios 95 139 122 94 95 73 75
Periodo de Financiamiento 3 4 2 4 5 7 3
Ciclo de conversién de efectivo 102 117 163 81 13 17 11
Flujo de Efectivo

Flujo Operativo 2.090 (15.622) (7.331) 19.886 4.148 845 6.398
Flujo de Inversion (9.652) (286) (1.383) (679) (1.931) (752) 1.580
Flujo de Financiamiento 7.480 17.692 5.772 (17.695) (2.520) (634) (4.608)
Saldo al inicio del periodo 506 423 2.215 (734) 779 779 225
Saldo al final del periodo 423 2.215 648 778 475 238 435

Fuente: SURPAPELCORP S.A. / Elaboracién: PCR

Atentamente,
/A vire
Econ. Santiago Coello Ing. Alan Aguirre
Gerente General Analista de Riesgo

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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