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RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., es una compafiia que se dedica a la construccién de obras
civiles de distinta indole como proyectos inmobiliarios, vias, alcantarillado, pavimento, puertos, plantas
hidroeléctricas, entre otros.

Primera Revision
Resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2023-00040801, emitida el 17 de julio de 2023

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesién No. 282/2023 del 30 de noviembre de 2023 decidié otorgar la
calificacion de “AAA-" (Triple A menos) a la IV Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — RIPCONCIV
CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., por un monto de diez millones de délares (USD 10.000.000,00).

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

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

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

vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”

La informacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacion

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

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

La calificacion otorgada a la IV Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES
CiA. LTDA., se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., es una empresa que se dedica a la construccién de obras
civiles de distinta indole, como proyectos inmobiliarios, vias, alcantarillado, pavimento, puertos, plantas
hidroeléctricas, entre otros.

¢ Laempresa mantiene sociedades comerciales (Holding) con el fin de garantizar un control sobre los diferentes
factores del mercado y asi fortalecer su campo de accién en la industria de la construccion

e La compaiiia ha definido y estandarizado sus procesos de gestiéon bajo las normas internacionales ISO
9001:2015 que comprende sistemas de gestion de calidad, ISO 14001:2015 basada en la proteccion del medio
ambiente y la ISO 45001:2018 para la seguridad y salud en el trabajo.
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¢ La compaiiia no incluye formalmente un Gobierno Corporativo en sus estatutos, sin embargo, cuenta con un
sistema de gestién integrado, que incluye sistemas de informacién y una adecuada planificacién en su
organizacion, los mismos que le permiten identificar tempranamente riesgos financieros y operativos, asi
como el determinar su magnitud, lo cual le brinda la capacidad de proponer, implementar, ejecutar y
controlar medidas de mitigacion.

e Parael 2022 losingresos crecen y llegan a USD 66,79 millones (+38,25% frente a 2021), pues durante el primer
trimestre del afio 2022 se incremento el planillaje y avance de los proyectos por la necesidad y magnitud de
los mismos. Ademas, la compaiiia durante el Ultimo trimestre del afio 2021 creé la nueva linea de negocio
“produccion techbuilders”, de esta manera incentivd la venta de materiales pétreos y mezcla asfaltica a
clientes externos, y no solo para autoconsumo. Para los periodos interanuales los ingresos decrecen, de USD
48,09 millones en septiembre de 2022, a USD 35,33 millones en septiembre de 2023 (-26,54%),
comportamiento que relacionado con la finalizacidn de proyectos durante el 2023.

e Los ingresos ordinarios permitieron cubrir de manera adecuada los gastos operacionales, generando un
margen operativo positivo (excepto en 2019), luego de registrar una pérdida en 2019 que represento el 1,97%
de losingresos, la utilidad operacional significé 4,04% en 2020, 6,98% en 2021y 2,62% en 2022, en este Ultimo
se registra en términos monetarios una contraccion del 48,05% en el margen operacional afectado por el
incremento de los costos de ventas. Al 30 de septiembre de 2023 el margen operativo decrecié frente a su
similar de 2022, representando el 7,83% de los ingresos (8,66% de los ingresos en septiembre de 2022).

¢ Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos netos, y el impuesto a la renta, la compafiia
generd una utilidad neta variable durante los periodos analizados, pues luego de significar el 4,86% de los
ingresos en 2019 pasé a 3,04% para diciembre de 2021 y 2,19% al cierre de 2022. Para septiembre de 2023,
la utilidad al final del periodo disminuyd frente a su similar de 2022, puesto que pasé de representar el 4,88%
de los ingresos a 2,55%, debido a la disminucidn de sus ingresos.

e Al 30 de septiembre de 2023 el EBITDA (acumulado) representé el 12,23% de los ingresos (11,89% de los
ingresos en septiembre de 2022), lo que demostro la capacidad de generar flujos propios, mismos que fueron
suficientes para su normal desenvolvimiento y para cubrir sus gastos financieros.

¢ Los activos mostraron una tendencia creciente entre los periodos analizados, pasando de USD 69,56 millones
en el 2019 a USD 81,54 millones en el 2022, para este Ultimo periodo como efecto del aumento en cuentas
por cobrar clientes y cuentas por cobrar relacionadas. Al 30 de septiembre de 2023 los activos experimentaron
nuevamente un crecimiento, arrojando una suma de USD 99,96 millones (+22,59% frente a diciembre de
2022), gracias al registro de mayores cuentas por cobrar clientes, anticipo a proveedores, y cuentas por cobrar
relacionadas e inventarios, entre las principales.

e Los pasivos pasaron de financiar el 59,88% de los activos en 2021, 60,06% en 2022 y 66,52% en septiembre
de 2023, en donde su cuenta mas relevante fue la deuda financiera, que para este ultimo periodo financié el
36,72% de los activos (43,87% en 2022).

¢ Ladeuda financiera de la Compaiiia estuvo conformada por obligaciones adquiridas con el Sistema Financiero
y el Mercado de Valores y al 30 de septiembre de 2023, su saldo cerré en USD 36,71 millones (36,72% frente
al activo).

¢ Durante el periodo analizado, el patrimonio de la compaiiia presenté una tendencia creciente en términos
monetarios, sin embargo, el financiamiento de los activos por parte del patrimonio fue decreciente, es asi que
paso de 41,62% (USD 28,95 millones) en 2019 a un 39,94% (USD 32,57 millones) en 2022 y 33,48% de los
activos (USD 33,47 millones) en septiembre de 2023.

e RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA., para todos los ejercicios econémicos analizados presenta
indicadores de liquidez (razén circulante) superiores a la unidad, lo que ratifica un eficiente manejo del capital
de trabajo, al mantener al minimo recursos liquidos improductivos.

e Elindicador querelaciona el pasivo total sobre el patrimonio evidencia mayor peso de los recursos de terceros
en el financiamiento de la operacidn de la compafiia, pues su apalancamiento fue superior a la unidad durante
todos los ejercicios econdmicos analizados. Al 30 de septiembre de 2023, la Compafiia registra un
apalancamiento de 1,99 veces (1,50 veces en 2022).

Sobre la Emision:

 La Junta General Extraordinaria y Universal de Socios de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA.,
reunida en Quito el 22 de mayo de 2023, resolvidé autorizar que la compafiia realice la IV Emision de
Obligaciones de Largo Plazo por un monto de hasta USD 10,00 millones.
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* Posteriormente, con fecha 27 de junio de 2023, RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., en calidad
de Emisor, conjuntamente con PROSPECTUSLAW C.A., como Representante de los Obligacionistas,
suscribieron el contrato de la IV Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — RIPCONCIV CONSTRUCCIONES
CIVILES CIA. LTDA.

e Con fecha 31 de octubre de 2023, ATLANTIDA CASA DE VALORES ACCITLAN S.A., inicio la colocacion de los
valores en el mercado, determinando que en esa fecha vendié la suma de USD 1.000.000,00; es decir, el 10%
del monto de emisién aprobado.

* Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y
de Seguros en el articulo 11, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

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

v No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v' Mantener durante la vigencia de la emisidn la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacidn, en una razén mayor o igual a 1,25.

% Al 30 de septiembre de 2023, el emisor cumplié con lo listado anteriormente.

e El emisor se compromete a mantener un limite de endeudamiento consistente, en el mantenimiento
semestral de la relacién pasivo total sobre patrimonio menor o igual a tres (3) veces a partir de la colocacién
de la emisidn y hasta la redencidn total de las Obligaciones de Largo Plazo.

% El emisor cumplié con lo listado anteriormente.

¢ Adicionalmente, el emisor constituye una garantia especifica a través de un contrato de fianza mercantil
solidaria. Dicho contrato fue otorgado a favor del Representante de Obligacionistas, de conformidad con las
disposiciones de la Ley de Mercado de Valores.

% Al 30 de septiembre de 2023, no se ha hecho uso de la Fianza Mercantil Solidaria.

¢ Con fecha 30 de septiembre de 2023, el emisor presentd un monto total de activos menos las deducciones
senaladas en la normativa de USD 75,96 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 60,77
millones, cifra que genera una cobertura de 6,08 veces sobre el monto de la emisién, de esta manera se
puede determinar que la IV Emisién de Obligaciones de Largo Plazo de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES
CiA. LTDA., se encuentra dentro de los pardmetros establecidos en la normativa.

e Las proyecciones realizadas dentro de la estructuracién financiera indicaron segin como fueron establecidas
una aceptable disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda. Durante el periodo transcurrido,
se observa que el comportamiento de la compafiia y sus resultados no se dieron a lo establecido en un inicio.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién I,
del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 1l, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros, también toma en consideracidn los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible
en escenarios econémicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacién:

e Laeconomia ecuatoriana presenta una alta incertidumbre en cuanto a sus expectativas de crecimiento, lo que
podria comprometer el presupuesto del gobierno central y consiguientemente el de los gobiernos seccionales,
para el futuro inmediato. Esto podria condicionar algunos de los proyectos de inversién en infraestructura que
se tenian para los proximos aifos, amenazando asi las operaciones de empresas del sector de la construccién.

e Factores externos, politicos, econdmicos, normativos y técnicos, entre otros, podrian afectar al mercado de
manera que se restrinja la demanda de los servicios ofertados por la compafiia y se vea disminuido el rubro
de sus ingresos.

e La operacion de la compaiiia se expone principalmente a riesgos de tipo exdgeno en donde factores como el
incremento en los precios de los materiales de construccidn e incluso otros relacionados directamente con los
proyectos en los cuales trabaja la compaiiia, tales como situaciones econdmicas adversas de los sub -
contratantes, podrian reducir la demanda de los servicios que ésta presta, demorar la culminacién de
determinados proyectos en los cuales esté trabajando o encarecer su realizacion.
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e El incumplimiento de los plazos o condiciones especiales de los proyectos en construccién, conforme lo
estipulado en cada contrato, podria generar multas o demorar su pago, lo cual podria acarrear presién sobre
su caja y efectivo.

e La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el
crédito que se les otorga a las empresas relacionadas responde mas a la relacion que tiene sobre la empresa
emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacién de las
cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e La concentracidn de ventas de sus clientes es un riesgo que podria generar afectaciones en los resultados de
la compaiiia en el caso de que se presente un incumplimiento en el pago de sus obligaciones, lo que podria
afectar la normal recuperacién de cartera y la actividad de la empresa.

e Las perspectivas econdmicas del pais aun se presentan inciertas, por lo que una situacién negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaiiia.

e La implementacién de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos, mayores aranceles, nuevos impuestos) u otras, representan un riesgo que genera incertidumbre
en los diferentes sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus
operaciones debido a ello.

e La actividad de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA. se encuentra estrechamente ligada a un
riesgo laboral, debido al alto numero de empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las
operaciones del negocio en caso de que exista algun tipo de conflicto con la compaiiia.

e La guerra entre los paises de Rusia y Ucrania esta también deteniendo la actividad comercial internacional y
local que venia recuperandose, ademas, este problema bélico estd afectando al alza los precios de varias
materias primas a nivel mundial, incluyendo el petréleo.

e RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., para sus proyectos importa un porcentaje considerable de
acero, estas importaciones las realizan con proveedores de China, al escasear este material, los precios FOB
Y CFR se incrementan, lo cual impacta en el costo de los proyectos donde se utiliza dicho material.

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

En primera instancia resulta importante sefalar que los activos que respaldan la IV Emisién de Obligaciones de
Largo Plazo - RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA., son los activos financieros libres de gravamen
por lo que los riesgos asociados podrian ser:

e Uno de los riesgos que podria mermar la calidad de los activos financieros que respaldan la emisidn, son
escenarios econdémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se les ha
facturado.

e Si la empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a crédito o los cupos de los
clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular
comportamiento de pago.

* Silaempresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacién y cobranza de las cuentas por cobrar,
asi como una adecuada politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que
podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto, un riesgo para el activo que respalda la
presente emision.

* Una concentracion de ventas futuras en determinados clientes podria crear un riesgo de concentracidn.

* Finalmente, los activos que respaldan la emisidn tienen un grado bajo para ser liquidados, por lo que su
liquidacién dependera fundamentalmente del normal proceso de recuperacion y cobranza de sus activos
financieros dentro de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada uno de ellos, por lo que la
liquidacidn de los activos que respaldan la emisidon podria depender basicamente de que la empresa esté en
operacion.

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

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro 11, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emision incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacién:

Al 30 de septiembre de 2023, la compafiia registra dentro de la garantia general cuentas por cobrar a
relacionadas, por lo que los riesgos asociados a estas podrian ser:

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

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

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

Areas de Analisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el analisis de la calificacidn de riesgo de la IV Emisidon de Obligaciones de

Largo Plazo — RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., es tomada de fuentes varias como:

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

e Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Socios de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA.
LTDA., de 22 de mayo de 2023.

e Escritura Publica de la IV Emisién de Obligaciones de Largo Plazo —RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA.
LTDA.

e Declaracién Juramentada de los Activos que respaldan la Emisién.

e Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afos 2019, 2020, 2021y
2022 de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., asi como los Estados de Situacion Financiera y los
Estados de Resultados Integrales, internos no auditados, sin notas, al 30 de septiembre de 2022 y 30 de
septiembre de 2023.

e Entorno Macroecondmico del Ecuador.

¢ Situacién del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

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

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

e Informacidn cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

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

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

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

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

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

e Comportamiento de los dérganos administrativos del emisor, calificacién de su personal, sistemas de
administracion y planificacién.

e Conformacién accionaria y presencia bursatil.

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

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

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

e Posicidon del emisor y garante

« Solidez financiera y estructura accionarial del emisor

e Estructura administrativa y gerencial

e Posicionamiento del valor en el mercado

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

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

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinidén sobre la solvencia y capacidad de pago de la
compainiia, para cumplir los compromisos derivados de la emisidon en analisis, en los términos y condiciones
planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. La calificacion de riesgo comprende una
evaluacién de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisidn y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

La Junta General Extraordinaria y Universal de Socios de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA.,
conformada por el 100,00% de sus accionistas, reunida en Quito el 22 de mayo de 2023, resolvié autorizar que
la compaiiia realice la IV Emision de Obligaciones de Largo Plazo por un monto de hasta USD 10,00 millones.

Posteriormente, con fecha 27 de junio de 2023, RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., en calidad de
Emisor, conjuntamente con PROSPECTUSLAW C.A., como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el
contrato de la IV Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo — RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., a
continuacion, sus caracteristicas:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
1V EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO - RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA.
Emisor RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA.

Capital a Emitir USD 10°000.000,00

. . Doélares de los Estados Unidos de América, salvo que, por disposicion normativa que entre a regir a futuro en la
Unidad Monetaria o .
Republica del Ecuador, y que establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta.

Clase Plazo (dias) Tasa de Interés
5 A 1.080 9.25% fija
Clase, Monto, Plazo, Tasa de Interés
B 1.440 9.50% fija
C 1.800 9.75% fija

Val Desmaterializados. Valor nominal minimo de USD 1,00, por lo que podrén ser emitidas por cualquier cantidad que sea
alores
multiplo del valor nominal minimo y dentro del monto maximo de la emision.

Pago del Capital Trimestral

Forma de calculo del Intereses Base 30/360, afios de 360 dias y meses de 30 dias cada uno.

Pago de intereses Trimestral

Fecha de Inicio Fecha en que se realice la primera colocacion de las Obligaciones de Largo Plazo de las Clases “A”, “B",y “C".

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

Contrato de Underwriting No existe contrato de underwriting

Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el Emisor y los Obligacionistas,

Redencion Anticipada

previa resolucion unanime de los OBLIGACIONISTAS acordada en Asamblea

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

Destino de los recursos a captar
Representante de Obligacionistas
Sistema de colocacion

Agente Colocador

Resguardos de la Emision establecidos
en el Libro 11, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de
Valores y de Seguros.

Limite de Endeudamiento

La Garantia especifica del Emisor fue constituida a través de un contrato de fianza mercantil solidaria. Dicho contrato
fue otorgado a favor del Representante de Obligacionistas, de conformidad con las disposiciones de la Ley de Mercado

de Valores.

33% para sustituir pasivos y 67% para capital de trabajo.

PROSPECTUSLAW C.A.

Bursatil.

ATLANTIDA CASA DE VALORES ACCITLAN S.A.

Conforme lo que senala el Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros
en el articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se
encuentren en circulacion las obligaciones:
Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado deberan
mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo érgano de gobierno, o el que
hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

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

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

El emisor se compromete a mantener un limite de endeudamiento consistente, en el mantenimiento semestral de la
relacion pasivo total sobre patrimonio menor o igual a tres (3) veces a partir de la colocacién de la emision y hasta la

redencion total de las Obligaciones de Largo Plazo.

Fuente: Contrato de Emision/ Elaboracion: Class International Rating

A continuacion se presenta el esquema bajo el cual se realizara la amortizacion de capital y pago de intereses a

los obligacionistas?:

CUADROS 2, 3y 4: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

CLASE A \ CLASEB
PAGO | CAPITAL INTERES DIVIDENDO | SALDO DE CAPITAL [ll PAGO | CAPITAL | INTERES | DIVIDENDO | SALDO DE CAPITAL

3.000.000 3.500.000
1 225.000 69.375 294.375 2.775.000 1 175.000 83.125 258.125 3.325.000
2 225.000 64.172 289.172 2.550.000 2 175.000 78.969 253.969 3.150.000
3 225.000 58.969 283.969 2.325.000 3 175.000 74.813 249.813 2.975.000
4 225.000 53.766 278.766 2.100.000 4 175.000 70.656 245.656 2.800.000
5 262.500 48.563 311.063 1.837.500 5 175.000 66.500 241.500 2.625.000
6 262.500 42.492 304.992 1.575.000 6 175.000 62.344 237.344 2.450.000
7 262.500 36.422 298.922 1.312.500 7 175.000 58.188 233.188 2.275.000
8 262.500 30.352 292.852 1.050.000 8 175.000 54.031 229.031 2.100.000
9 262.500 24.281 286.781 787.500 9 175.000 49.875 224.875 1.925.000
10 262.500 18.211 280.711 525.000 10 175.000 45.719 220.719 1.750.000
11 262.500 12.141 274.641 262.500 11 175.000 41.563 216.563 1.575.000
12 262.500 6.070 268.570 - 12 175.000 37.406 212.406 1.400.000
3.000.000 464.813 3.464.813 13 350.000 33.250 383.250 1.050.000
14 350.000 24.938 374.938 700.000
15 350.000 16.625 366.625 350.000

16 | 350000 | 8313 | 358313 -

3.500.000 806.313 | 4.306.313

ASE C
PAGO CAPITAL INTERES DIVIDENDO @SALDO DE CAPIT

3.500.000
1 87.500 85.313 172.813 3.412.500
2 87.500 83.180 170.680 3.325.000
3 87.500 81.047 168.547 3.237.500
4 87.500 78.914 166.414 3.150.000
5 175.000 76.781 251.781 2.975.000
6 175.000 72.516 247516 2.800.000
7 175.000 68.250 243.250 2.625.000
8 175.000 63.984 238.984 2.450.000
9 175.000 59.719 234.719 2.275.000
10 175.000 55.453 230.453 2.100.000

1 Estas tablas de amortizacién pueden estar sujetas a cambios, ya que la oferta publica se encuentra vigente.
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11 | 175000 | 51188 226.188 1.925.000
12 | 175000 | 46922 221.922 1.750.000
13 | 175000 | 42656 217.656 1.575.000
14 | 175000 | 38391 213.391 1.400.000
15 | 175000 | 34.125 209.125 1.225.000
16 | 175000 | 29.859 204.859 1.050.000
17 | 262500 | 25594 288.094 787500
18 | 262500 | 19.195 281.695 525.000
19 | 262500 | 12797 275.297 262.500
20 | 262500 | 6.398 268.898 -

3500.000 1032281 4.532.281 |

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Situacion de la Emision de Obligaciones (30 de septiembre de 2023)

Con fecha 17 de julio de 2023, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, resolvié aprobar la Cuarta
Emisién de Obligaciones a Largo Plazo por un monto de hasta USD 10,00 millones, bajo la Resolucién No. SCVS-
IRQ-DRMV-2023-00040801, la misma que fue inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 26 de julio
de 2023. Determinando ademas que el plazo de oferta publica de dicha emisién vence el 17 de abril de 2024.

Colocacion de los Valores

Con fecha 31 de octubre de 2023, ATLANTIDA CASA DE VALORES ACCITLAN S.A., inici6 la colocacién de los valores
en el mercado, determinando que en esa fecha vendié la suma de USD 1.000.000,00; es decir, el 10% del monto
de emision aprobado.

Saldo de Capital

Hasta el 30 de septiembre de 2023, la casa de valores no habia colocado ningun valor.

Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccidn |, Capitulo I, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberan mantener resguardos a la emisidn, para lo cual, mediante una resolucion del maximo drgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:

% 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.
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre obligaciones en

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

®,
o

®,
o

v" Al 30 de septiembre de 2023, el emisor cumplié con lo listado anteriormente.

Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios
del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
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nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dard lugar a declarar de plazo vencido a la emisién. Para el
efecto se procederd conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emision para la solucion de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccidn |, Capitulo llI, Titulo Il del Libro II, de la Codificacién
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Limite de Endeudamiento

El emisor se compromete a mantener un limite de endeudamiento consistente, en el mantenimiento semestral?
de la relacidn pasivo total sobre patrimonio menor o igual a tres (3) veces a partir de la colocacion de la emisidn
y hasta la redencién total de las Obligaciones de Largo Plazo.

<+ La compaiiia cumplié con los resguardos enlistados anteriormente. En el siguiente cuadro se puede apreciar
en detalle las medidas cuantificables:

CUADRO 5: CUMPLIMIENTO DE RESGUARDOS CUANTIFICABLES

INDICADOR Limite establecido | jun-23 sep-23 | Cumplimiento
Activos reales / Pasivos (veces) >=1,00 - 1,49 Sl
Activos depurados / Obligaciones en circulacion >=1,25 - 5,05 Sl
Pasivo Total / Patrimonio <= 3,00 1,72 - Sl

Fuente: RIPCONCIV / Elaboracion: Class International Rating

Garantia Especifica
Fianza Mercantil Solidaria

La Garantia especifica del Emisor fue constituida a través de un contrato de Fianza Mercantil Solidaria. Dicho
contrato fue otorgado a favor del Representante de Obligacionistas, de conformidad con las disposiciones de la
Ley de Mercado de Valores.

Con fecha 09 de junio de 2023, los Sefiores cényuges Osmany Francisco Pefia Chavez y Nora Ivonne Orozco
Cisneros, suscribieron el contrato de la Fianza Mercantil Solidaria.

Los Fiadores Solidarios otorgan a favor del Representante de los Obligacionistas, una Fianza Mercantil Solidaria,
amplia, suficiente, sin beneficio de excusidn, orden ni divisién, sin reserva ni limitacidn alguna, a efectos de
respaldar, asegurar y garantizar el pago integro, cabal y oportuno, por concepto de la IV Emisién de Obligaciones
de Largo Plazo, en caso de que la compaiiia no lo haga, hasta por el 100% del capital del monto de la Emision de
Obligaciones de Largo Plazo, esto es por la suma de USD 10.000.000,00. Para lo cual bastara la sola peticion por
escrito dirigida a los Fiadores Solidarios por el Representante de los Obligacionistas, sin que los Fiadores
Solidarios puedan invocar los beneficios de excusion, orden ni divisidn, sin excepcion alguna. La Fianza tiene
plazo definido hasta el pago integro, cabal y oportuno de las Obligaciones en circulacién de la Cuarta Emision de
Obligaciones de Largo Plazo.

v" Al 30 de septiembre de 2023, no se ha hecho uso de la Fianza Mercantil Solidaria.

Monto Maximo de la Emision

La IV Emisién de Obligaciones de Largo Plazo esta respaldada por una Garantia General otorgada por RIPCONCIV
CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos. Es asi
que, al 30 de septiembre de 2023, RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., alcanzé un total de activos
de USD 99,96 millones, de los cuales USD 86,49 millones son activos libres de gravamen de acuerdo al siguiente
detalle:

2 Junio y diciembre de cada afio.
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CUADRO 6: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (SEPTIEMBRE 2023, Miles USD)

‘ Concepto Monto % ‘
Disponibles 2.308 2,67%
Exigibles 70.099 | 81,05%
Realizables 3.799 4,39%
Activo Fijo 2.554 2,95%
Otros Activos 7.732 8,94%

| TOTAL | 86.493 | 100,00%
Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., procedié a verificar que la informacién que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emisién de la empresa, con rubros financieros cortados al
30 de septiembre de 2023, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que
estipula el articulo 13, Seccién |, Capitulo llI, Titulo 11, del Libro II, de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefiala que: “El monto maximo para emisiones de obligaciones de largo
plazo, deberd calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones
propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo,
en los cuales el patrimonio autbnomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de la renta fija
emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto plazo
considérese el total autorizado como saldo en circulacion; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas
originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiias nacionales o
extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos
de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias®.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compaiiia, con fecha 30 de
septiembre de 2023, presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de
USD 75,96 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 60,77 millones, cifra que genera una
cobertura de 6,08 veces sobre el monto de la emision, de esta manera se puede determinar que la IV Emision de
Obligaciones de Largo Plazo de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., se encuentra dentro de los
parametros establecidos en la normativa.

Adicionalmente se debe indicar que, de la revision realizada se observé que para el 30 de septiembre de 2023
los activos libres de gravamen registraron una cobertura de 5,31 veces sobre el saldo de capital de los valores
qgue la compaiiia mantiene en circulacién en el Mercado de Valores.

CUADRO 7: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION, SEPTIEMBRE 2023

Descripcion Miles USD

Total Activos 99.960
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 183
(-) Activos Gravados 13.467
(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias* -
(-) Derechos Fiduciarios® 776

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

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores® 6.300

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

3 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto méaximo de la emision, contempla Unica y exclusivamente un andlisis de que la informacién que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”

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

5 Del Emisor / Originador Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros

6 para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién
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(-) Inversiones en Acciones en companias nacionales o extranjeras’ 3.273
Total Activos con Deducciones sefaladas por la normativa
Monto Maximo de la emisién = 80.00% de los Activos con Deducciones

IV Emision de Obligaciones

Total Activos con Deduciones / Saldo Emision (veces)
80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces)

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente se debe mencionar que al 30 de septiembre de 2023, al analizar la posicidn relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores ocupa
un tercer orden de prelacion de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas por la
normativa, ofrece una cobertura de 1,31 veces® sobre los pasivos totales, deducidos las obligaciones en
circulacion dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 30 de septiembre de 2023, la empresa ha otorgado
garantias por USD 13,47 millones lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres
de gravamen por USD 86,49 millones seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el saldo de capital de los valores
gue mantiene en circulacién en el Mercado de Valores representé al 30 de septiembre de 2023, el 24,35% del
200% del patrimonio y el 48,71% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO 8: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO

Descripcion Miles USD
200% del Patrimonio
Segunda Emision de Obligaciones a largo plazo 1.800
Tercera Emision de Obligaciones a largo plazo 4.500
Cuarta Emision de Obligaciones a largo plazo 10.000
Total Emisiones 16.300

Total Emisiones / 200% del Patrimonio 24,35%

Total Emisiones / Patrimonio 48,71%

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 9: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (USD)

Rubro 2023 2024 2025 2026 2027 ‘ 2028

Ventas 70.126.043 73.632.346 77.313.963 81.179.661 85.238.644 89.500.576
Costo de Ventas 56.100.835 58.905.876 61.851.170 64.943.729 68.190.915 71.600.461
Utilidad Bruta 14.025.209 14.726.469 15.462.793 16.235.932 17.047.729 ‘ 17.900.115
Gastos Administrativos y Ventas 7.531.829 7.682.465 8.834.835 9.718.319 10.592.968 11.122.616
Participacion Trabajadores 402.749 408.709 405.441 448.336 499.023 586.997

Depreciacion y amortizacion 2.201.369 2.311.438 2.427.009 2.548.360 2.675.778 2.809.567
Utilidad Operacional 3.889.262 4.323.857 3.795.507 3.520.918 3.279.961 3.380.935
Gastos Financieros 5.113.323 5.689.457 5.363.707 5.039.332 4.714.098 4.529.645
Otros ingresos / egresos 3.506.302 3.681.617 3.865.698 4.058.983 4.261.932 4.475.029

Utilidad Antes de Impuestos 2.282.242 2.316.017 2.297.498 2.540.568 2.827.795 ‘ 3.326.319

Impuestos 570.560 579.004 574.374 635.142 706.949 831.580

7 Que no coticen en bolsa o0 en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias
8 (Activos deducidos - Saldo emisién) / (Pasivo - Saldo emisiones vigentes)
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Utilidad Neta 1.711.681 1.737.013 1.723.123 1.905.426 2.120.846 2.494.739

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero proyectan en sus ingresos un crecimiento constante
del 5,00% entre los afios 2023 a 2028. Los costos de ventas por su parte representarian un porcentaje constante
sobre los ingresos, mismo que significaria un 80,00%, lo que le permitiria generar un margen bruto constante de
20,00% sobre los ingresos.

En lo que respecta a los gastos operativos (incluye participacion a trabajadores, depreciaciones vy
amortizaciones), su proyeccién estimada seria del 15,28% de los ingresos en promedio durante los afios 2023-
2028, con lo cual se obtendria un margen operacional positivo, que representaria aproximadamente el 4,72% de
los ingresos en promedio entre los afios 2023 a 2028.

Dentro del modelo se consideran gastos financieros, los cuales se proyectaron tomando como referente la
programacién de pasivos con costo de la compafiia; representarian sobre los ingresos alrededor del 6,46% en
promedio (2023-2028). Finalmente, la utilidad neta del ejercicio proyectada presentaria un promedio de 2,44%
entre los aifos 2023 - 2028.

Como parte del andlisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compaiiia presentaria durante el periodo analizado. En este

sentido, existiria una cobertura positiva que pasaria de 1,27 veces en el aio 2023 a 1,50 veces en el afio 2028.

GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

El flujo de efectivo proyectado por otra parte presenta los movimientos de efectivo que se originan por la normal
operacion de la compaiiia y arroja flujos de operacion positivos para todos los periodos; en cuanto a los gastos
de capital, la compafia no proyecta realizar inversiones en adquisicion de activos fijos y activos intangibles;
finalmente, registra actividades de financiamiento que contemplan las actuales obligaciones y las que estimada
contraer con su correspondiente pago.

La proyeccion determina flujos finales de efectivo positivos para cada afio, de tal modo que la compaiiia
dispondria de un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones tal como se puede evidenciar
en el resumen expuesto a continuacion:

CUADRO 10: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (USD)

Descripcion

Flujos de efectivo en actividades de operacion 2023 2024 2025 ‘ 2026 ‘ 2021 ‘ 2028

Utilidad neta 1.711.681 1.737.013 1.723.123 1.905.426 2.120.846 2.494.739
Depreciacion y amortizacién 2.201.369 2.311.438 2.427.009 2.548.360 2.675.778 2.809.567
Cambio en cuentas por cobrar neto 3.549.883 389.589 2.454.412 220.897 | (1.093.440) | (1.148.112)
Cambio en inventario 487.104 (25.769) 182.963 (289.451) (258.807) 180.048
Cambio en cuentas por pagar (2.332.967) (93.733) 381.211 (526.598) (470.848) (421.000)
Cambio en otros activos (1.767.750) (7.488) | (2.349.745) (249.126) (246.199) (243.307)
Cambio en otros pasivos 2.234.485 1.598.874 | (1.342.389) 1.868.786 3.491.704 1.399.614
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Flujo de efectivo producto de actividades de operacion 6.083.804 5.909.924 = 3.476.585 ‘ 5.478.295 ‘ 6.219.033 ‘ 5.071.549
Flujos de efectivo en actividades de inversion ‘ ‘ ‘

Adquisiciones PPE, intangibles Y RCY A N N E—

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversion
Flujos de efectivo en actividades de financiamiento

Il Emision de Obligaciones Pago (2.000.000) | (1.200.000) - - - -
IIl Emision de Obligaciones Colocacion - - - - - -
Il Emision de Obligaciones Pago (562.500) (812.500) | (1.062.500) | (1.312.500) | (1.125.000) -
Papel Comercial Colocacion - - - - - -
Papel Comercial Pago (5.000.000) - - - - -
IV Emision de Obligaciones Colocacion 10.000.000 - - - - -
IV Emision de Obligaciones Pago (487.500) | (2.075.000) | (2.450.000) | (2.362.500) | (1.837.500) (787.500)
Deuda Bancaria (6.906.284) | (1.800.000) | (1.400.000) | (1.400.000) | (3.000.000) | (4.800.000)
Nueva Deuda Bancaria - - - - - -
Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento (4.956.284)  (5.887.500) (4.912.500) ‘ (5.075.000) ‘ (5.962.500) ‘ (5.587.500)
Flujo de efectivo neto ‘ ‘ ‘

Incremento (disminucién) neto en efectivo y equivalentes de efectivo 1.127.521 22.424 | (1.435.915) 403.295 256.533 (515.951)
Saldo inicial de efectivo 1.573.335 2.700.856 2.723.280 1.287.364 1.690.659 1.947.192

Saldo de efectivo al fin del afo 2.700.856 2.723.280 1.287.364 1.690.659 1.947.192 1.431.241

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS® VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

El indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja y pago Deuda Total presentaria de acuerdo a las proyecciones
realizadas por el estructurador financiero una cobertura suficiente pasando de registrar 1,18 veces en el afio
2023 a 1,26 veces en el afio 2028. La rentabilidad esperada refleja resultados positivos a lo largo del periodo
proyectado alcanzando 2,44% en el afio 2023 y 2,79% en el afio 2028.

Finalmente, la calificadora realizd un ejercicio de estrés al modelo, afectando a una de las variables dentro del
estado de resultados (costo de ventas), con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacion
del negocio. Se observé que la mayor afectacidn que soportaria el modelo es un incremento del 0,50% en los
costos de ventas para los afios 2023, 2024 y 2025, y de 0,25% para el periodo (2026-2028), en donde la compaifiia
generaria un saldo de efectivo positivo, al igual que una utilidad neta positiva en todos los periodos proyectados.

Comparativo de Resultados Reales Vs. lo Proyectado

El andlisis comparativo se realizd entre los resultados reales al 30 de septiembre de 2023 con lo proyectado al
tercer trimestre del 2023. Por lo mencionado, las ventas reales de la compafiia alcanzaron un cumplimiento de
87,81%, mientras que sus costos de ventas llegaron a 88,16%, lo que reflejé que la utilidad bruta registre un
cumplimiento de 86,61%. Luego de descontar los gastos operativos que arrojaron un cumplimiento de 81,33%,
la compafiia obtuvo una utilidad operacional positiva con un cumplimiento de 98,28% frente a lo proyectado.

9 (*) Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de las obligaciones financieras proyectadas.
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Finalmente, después de deducir los gastos financieros y otros ingresos/egresos, la compaiiia arrojé un margen
antes de impuestos, que alcanzé un cumplimiento de 67,53% respecto a lo proyectado.

CUADRO 11: COMPARATIVO REAL FRENTE PROYECTADO (miles USD)

1T 2023 \ D
Cumplimiento
Proyectado ‘ Real
Ventas 40.237 | 35.332 87,81%
Costo de Ventas 31.192 | 27.498 88,16%

‘ Utilidad Bruta 9.046 ‘ 7.834 86,61%

‘ Utilidad Operacional 2.816 ‘ 2.768 98,28%
Gastos Financieros 2.699 2.367 87,69%
Otros ingresos / egresos 1.218 501 41,11%

| utilidad Antes de Impuestos 1335 902 67,53% |

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, el estado de flujo de efectivo de la empresa, al 30 de septiembre de 2023 registré un flujo de
efectivo procedente de actividades de operacién positivo, que arrojé un valor de USD 2,19 millones; mientras
que, el flujo de procedente de actividades de financiamiento fue de USD 0,93 millones; vy, el flujo procedente de
actividades de inversion fue de USD 0,39 millones, lo que generd un flujo de efectivo al final de periodo de USD
6,44 millones, valor que significd el 6,45% de los activos y el 18,24% de los ingresos.

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

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 1,4% en 2023 y 1,8% en 2024%°, La proyeccion realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento
para la economia del Ecuador del 1,3% en el 2023 y un 1,9% en 2024'%. Las previsiones de crecimiento para los
proximos dos afios se han deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda
global, mayor nivel de endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania y las presiones
inflacionarias que afectan a varias regiones del mundo?2.

Segun el FMI, las tenues sefiales a inicios de 2023, de que la economia mundial podria lograr una estabilidad con
inflacion a la baja y crecimiento firme, se han disipado, en medio de una inflacidn persistentemente alta y de las
turbulencias en el sector financiero'®. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta un crecimiento
de 1,5% para el aifio 2023 y de 0,8% para 2024, a lo largo del afio, las estimaciones de crecimiento econémico
han sido revisadas a la baja®®.

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

11 https://www.bancomundial.org/es/topic/development/publication/world-bank-regional-economic-updates

12 https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edcb156c9/content
13 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial: Una recuperacién accidentada, abril 2023

14 https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-crecimiento-pib-banco-central/
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De igual manera, el afio 2023 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en
las perspectivas de crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, la politica monetaria contractiva para controlar la inflacién, el deterioro de los mercados inmobiliarios
en Chinay las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en los precios del petrdleo, el
comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal.

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 2,1% en 2023 (+1,5% en 2024). La Unién Europea,
mantendria un comportamiento positivo (+0,7% en 2023 y +1,2% en 2024), Asia Oriental continua siendo la
region del mundo que crece a mayor ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues creceria en 5,2%
en 2023 y 4,8% en 2024. Al referirnos a América Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para
los afios 2023 y 2024%5,

Por dltimo, el FMI menciona que es necesaria una cooperacion multilateral mas rdpida y mas eficiente en las
resoluciones de la deuda para evitar tensiones por sobreendeudamiento. La cooperacion es también necesaria
para mitigar los efectos del cambio climatico y acelerar la transicidn verde, entre otras formas garantizando el
flujo transfronterizo regular de los minerales necesarios 6.

Los principales indicadores macroeconémicos del Ecuador, determinados a septiembre de 2023 o los mas
proximos disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 12: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor
PIB (millones USD 2007) afio 2022 71.125 Variacion anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,95%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (jul 2023) 48,68% Inflacién mensual (ago 2023) 0,50%
Balanza Comercial Total (millones USD) ene-jul 2023 1.350,96 Superavit) Inflacién anual (ago 2023) 2,56%
Reservas Internacionales (millones USD 06-oct-2023) 5.896,78 Inflacién acumulada (ago 2023) 1,92%
Riesgo pais (05 de oct 2023)* 1.853 puntos Remesas (millones USD) 1I-T 2023 1.353,45
Precio Barril Petroleo WTI (USD 10-oct-2023) 85,97 Tasa de Desempleo urbano (ago 2023) 4,5%

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

Producto Interno Bruto (PIB): Después de atravesar duras condiciones econdmicas en el 2020, en el afio 2021 |a
economia ecuatoriana se recupera y el Producto Interno Bruto (PIB) registra un crecimiento del 4,2% respecto
al aflo anterior. Para el ano 2022, la economia se ha mostrado resiliente frente a un escenario internacional
adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del PIB del 2,9%
gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dinamica del crédito de
consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en el segundo
trimestre del 2023 el PIB crecid en 3,3% en relacién al segundo trimestre de 2022 (t/t-4) y registrd una variacion
de +2,5% respecto al trimestre anterior (t/t-1). El crecimiento interanual implica una mejora en practicamente
todas las industrias. Reflejando una recuperacion en el segundo trimestre de 2023 en la industria suministro de
electricidad y agua (+10,8% en comparacidn a su similar de 2022); seguida de acuicultura y pesca de camarén
(+10,5% respecto al segundo trimestre de 2022); ensefianza y servicios sociales y de salud (+8,5% respecto a su
similar de 2022); y, correo y comunicaciones (+7,5% en relacién al segundo trimestre de 2022 (t/t-4));
adicionalmente se observo el incremento del gasto del gobierno, consumo final de los hogares y formacion bruta
de capital flujo (FBKF)*2.

El Banco Central del Ecuador con el fin de cuantificar el impacto econdmico generado por los eventos y
manifestaciones sociales suscitados en junio de 2022 realizd una estimacién de los dafios y pérdidas. Para lo cual
conto con la asistencia técnica del Banco Mundial y el apoyo de varias entidades publicas y privadas. De esta
manera, se estima un efecto de USD 1.115,4 millones, de los cuales el 99% corresponde a pérdidas, siendo la
industria de comercio la mas afectada con una pérdida aproximada de USD 318,1 millones®®.

15 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

16 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial octubre 2023

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

18 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/CuentasNacionales/cnt65/InformellT_2023.pdf

19 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/InformeBMImpactoParoNacional062022.pdf
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Actualmente, el mundo atraviesa un escenario incierto a causa del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el cual
puede desacelerar la economia mundial por la desvinculacion de Rusia del sistema financiero internacional. Este
acontecimiento puede resultar en un crecimiento de la economia ecuatoriana menor de lo previsto, dado que
las exportaciones a Ucrania desaparecerian y las ventas a Rusia tendrian una reduccién significativa por los
problemas logisticos y financieros. La produccién agricola en el pais, también se veria afectada, debido a los altos
costos de produccidén y escasez de los fertilizantes, esto podria ocasionar una reduccion del empleo,
especialmente en el sector bananero. Por otro lado, se prevé una pérdida de competitividad generalizada debido
al incremento considerable en la inflacion dado el aumento en el precio de las materias primas y combustibles.
Sin embargo, las finanzas publicas experimentarian una mejora considerable por el acelerado crecimiento del
precio del petrdleo.

El Riesgo Pais registré 1.853 puntos al 05 de octubre de 2023. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa
de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de
riesgo pais equivalen a 1% de interés®.

La coyuntura politica actual define un indicador de riesgo pais superior a los 1.700 puntos. Esto se relaciona en
gran medida con la muerte cruzada aplicada por el Presidente de la Republica, que desencadend el inicio de un
nuevo periodo electoral. En este sentido, los inversionistas internacionales poseen un escenario de
incertidumbre sobre el futuro de la economia ecuatoriana®’.

Para julio de 2023, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 16.375,35 millones, monto inferior a
las compras externas realizadas en su similar periodo de 2022 (llegé a USD 17.346,16 millones). Por grupo de
productos, las importaciones en valor FOB fueron en: bienes de consumo, materias primas, bienes de capital,
combustibles y lubricantes, y diversos. La procedencia de los bienes radica principalmente de Estados Unidos,
China, Panam3, Colombia, y otros.

Por su parte, las exportaciones totales para julio de 2023 alcanzaron USD 17.726,31 millones, siendo este rubro
inferior a lo alcanzado en el mismo periodo de 2022 (USD 19.590,29 millones). Por otro lado, las exportaciones
no petroleras registradas hasta julio de 2023 arrojaron una suma de USD 12.964,26 millones, mientras que las
petroleras fueron de USD 4.762,05 millones.

Hasta julio de 2023, la Balanza Comercial Total, registré un superavit de USD 1.350,96 millones, USD 893,17
millones menos que el resultado comercial obtenido en su similar de 2022 (USD 2.244,13 millones). La Balanza
Comercial Petrolera presentd un superavit de USD 1.162,29 millones, y la Balanza Comercial No Petrolera un
superavit de USD 188,67 millones??.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacién
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento creciente a partir de junio de 2020 donde registré un valor
de USD 39,27 por barril, en mayo de 2022 llega a su nivel maximo con un valor de USD 114,67 por barril,
posteriormente presenta una tendencia variable y en septiembre de 2023 cierra en USD 90,79 por barril (USD
85,97 por barril al 10 de octubre de 2023). La proforma presupuestaria para el afio 2022 se fijé un valor de USD
59,2023 por barril para las exportaciones de petréleo y para 2023 el precio promedio del barril de exportacion se
estimd en USD 64,842,

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

21 https://www.primicias.ec/noticias/economia/bonos-externos-caida-precios-muerte-cruzada/

22 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/m2058/IEM-322-e.xlsx

23 https://www.finanzas.gob.ec/gobierno-nacional-envia-a-la-legislatura-la-profoema-presupuestaria-del-anos-
2022/#:~:text=La%20CFDD%20del%20a%C3%B10%202022,codificado%20a%20agosto%20del%202021.&text=Los%20supuestos%20macroecon%C3%B3micos %20que%20sustentan,de%
20petr%C3%B3le0%3A%20USD%2059%2C20

24 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2022/11/Anexo-1_Justificativo-Proforma-2023.pdf
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GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history?p=CL%3DF / Elaboracién: Class International Rating

En agosto de 2023, las exportaciones de crudo se ubicaron en 14,91 millones de barriles, lo que representa un
2,72% menos que su similar de 2022. De los cuales el Ministerio de Energia y Recursos Naturales No Renovables
exportd 2,72 millones de barriles, equivalente a la tarifa pagada en especies a las Compaiias Privadas por la
prestacion del servicio de explotacion petrolera; la diferencia, 12,18 millones de barriles fueron exportados por
EP Petroecuador?®,

Durante el primer trimestre de 2023, el precio promedio del petréleo ecuatoriano de exportacion fue de USD
63,3 por barril, por debajo de lo que necesita el Presupuesto del Estado para financiarse. Lo que representa
ingresos petroleros por USD 301 millones, 56% menos de lo registrado en el mismo periodo de 2022 (USD 677,7
millones). No obstante, se prevé un mejor escenario con el alza del precio del petrdleo impulsada por dos
factores: incremento de la demanda mundial gracias a la recuperacion del consumo de China, y el recorte de la
produccién de petrdleo hasta 2024 anunciado por la Organizacidon de Paises Exportadores de Petrdleo y sus
aliados (OPEP+)?®,

El total de recaudacion tributaria bruta a diciembre de 2022 sumé USD 17.163,52 millones, siendo un 22,81%
superior a lo registrado en el afio anterior (USD 13.976,16 millones). Hasta agosto de 2023 la recaudacion sumo
un valor de USD 12.189,01 millones, es decir existié un incremento de 3,48% respecto al mismo periodo de 2022
(USD 11.779,41 millones). Entre los impuestos con mayor aporte para la recaudacion hasta agosto de 2023 se
destaca, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 5.651,81
millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 4.252,74 millones, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD
736,98 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de importaciones) con
USD 564,18 millones?’.

La inflacién mensual en agosto de 2023 registré una variacion de 0,50%, mientras que la variacion anual fue de
2,56% y la acumulada fue de 1,92%. Para agosto de 2023, por divisiones de bienes y servicios la inflacién mensual
registrd una variacion en 8 agrupaciones que ponderan el 74,45% presentaron porcentajes positivos, siendo
Alimentos y bebidas no alcohdlicas; seguido de Restaurantes y hoteles, las agrupaciones de mayor porcentaje.
En otras 4 agrupaciones que en conjunto ponderan el 25,55% se registraron resultados negativos, siendo Bienes
y servicios diversos; y Muebles y articulos para el hogar y la conservacion ordinaria del hogar, las de mayor
variaciéon®.

En referencia al salario nominal promedio, para agosto de 2023, se fijé en USD 524,83%°; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 450,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 467,16 para agosto 2023%°. En
cuanto al costo de la canasta basica familiar en agosto de 2023, se ubicé en USD 785,473, mientras el ingreso

25 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Hidrocarburos/cspe2023199.pdf

26 https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroleo-precio-alza-ecuador-presupuesto/

27 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri

28 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Notas/Inflacion/inf202308.pdf

29 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie202308.pdf
30 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
31 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2023/Agosto/Boletin_tecnico_08-2023-IPC.pdf
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familiar mensual con 1,60 perceptores es de USD 840,00 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una
cobertura del 106,94% del costo de la canasta.

Mediante Decreto Ejecutivo No. 611 firmando el 30 de noviembre de 2022, el Presidente de la Republica fijoé el
salario basico unificado (SBU) en USD 450,00, mismo que regira a partir del 01 de enero de 202332,

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 3,8% en el afio 2019 a 3,2% en 2022 y 3,5% en agosto de 2023.
La tasa de empleo adecuado®® pasé de 38,8% en el afio 2019 a 36,0% en 2022 y 35,0% en agosto de 2023,
mientras que la tasa de subempleo pasé de 17,8% a 19,4% en ese mismo orden y 21,2% a agosto de 202334,

A junio 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 27,0% y la pobreza extrema en 10,8% (a junio de 2022 se
registraron tasas del 25,0% y 10,7% respectivamente). En el drea urbana la pobreza llegd al 18,0% y en el area
rural alcanzé el 46,4% (a junio 2022 fue del 16,7% y 42,9% respectivamente). Por su parte, la medida de
desigualdad econdmica, coeficiente de Gini®®, se ubicé en 0,467 a junio del 2023 (0,453 en junio de 2022), es
decir existe un leve crecimiento con respecto a su similar. Para la medicion de la pobreza, el INEC compara el
ingreso per capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en junio de 2023 se
ubicé en USD 89,29 mensuales per cépita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,32 mensuales
per capita (a junio de 2022 USD 87,57 y USD 49,35 respectivamente)®®.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 7,51% para octubre de
2023, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 9,48%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 1,97%%. Por su parte el saldo de la liquidez total para agosto de 2023 alcanzé la suma de USD 77.661,1
millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.807,9 millones; y, las especies monetarias en
circulacién ascendieron a USD 19.249,5 millones?32.

En lo que respecta a la evoluciéon de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de los
bancos privados a diciembre de 2022 se ubicé en USD 38.589 millones; lo que representa un aumento de USD
4.929 millones frente a diciembre de 2021 (+14,6%). La Asociacién de Bancos Privados del Ecuador (Asobanca)
sefialé que en 2022, la banca privada ecuatoriana fue una pieza clave en el proceso de reactivacion econémica
del pais. A través de la colocacidn de créditos, los bancos fueron aliados que apoyaron a los hogares, empresas
y negocios con financiamiento y, asi contribuyeron en la dinamizacién de la economia®°.

Para agosto de 2023, la cartera de crédito total cerré en USD 40.937 millones, lo que representa un incremento
de 10,4% frente a su similar periodo de 2022 (USD 3.863 millones mas). El crédito de la banca privada es clave
para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para agosto de 2023, el 59% de la cartera se destiné
a los segmentos de produccién (productivo, PYMES vivienda y microcrédito) y el 41% al consumo. Por otro lado,
si bien el crédito sigue creciendo, existe una desaceleracién en la entrega de financiamiento formal. Este
comportamiento obedece a factores como la incertidumbre provocada por la normativa local de techos a las
tasas de interés que es incompatible con la coyuntura de tasas de interés internacionales, el potencial impacto
del Fendmeno de El Nifio en la economia y la situacién de alta incertidumbre frente al contexto electoral y de
inseguridad. Segun lo mencionado por la Asobanca, pese a los desafios que enfrenta el pais, la banca privada
ratifica su compromiso de seguir apoyando con financiamiento a empresas y familias, especialmente para
actividades productivas y al mejoramiento de la calidad de vida de los ecuatorianos®°.

En 2023 se prevé una desaceleracidn en el ritmo de crecimiento del crédito, debido en gran medida al contexto
internacional. El incremento de las tasas de interés de politica monetaria, que los bancos centrales de los paises

32 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/guillermo-lasso-incremento-salario-basico-ecuador.html

33 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se esta afiliada a la seguridad social

34 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2023/Agosto/202308_Mercado_Laboral.pdf

35 El coeficiente de Gini es una medida que resume como se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
36 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Junio/202306_PobrezayDesigualdad.pdf

37 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indice.htm

38 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202308.pdf

39 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/01/2023-01-09-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf

40 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/09/2023-09-07-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf
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desarrollados han aplicado para hacer frente a la inflacidon internacional, eleva el costo del financiamiento
externo para el pais, incluyendo a los bancos privados, lo cual restringe la liquidez que podria venir del exterior®!.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais durante el segundo trimestre de 2023 totalizé USD 1.353,45
millones, cifra superior en 16,64% en comparacion a su similar de 2022 (USD 1.160,37 millones), y en 13,55%
respecto al primer trimestre de 2023 (USD 1.191,99 millones). El aumento del flujo de remesas se atribuye
principalmente a la recuperaciéon econémica de Estados Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los
flujos (72,75% del valor recibido)*2.

Los flujos de inversién extranjera directa (IED) para el segundo trimestre de 2023 fueron de USD 83,43 millones;
monto inferior en un importante 87,63% al registrado en su similar periodo en el 2022, en donde alcanzé USD
674,52 millones. Es el rubro mas bajo registrado durante el segundo trimestre de los Ultimos 8 afios, resultado
que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera que los
inversionistas sean mds precavidos a la hora de invertir en Ecuador®®. La mayor parte de la IED se canalizé
principalmente a ramas productivas como: explotacion de minas y canteras; comercio; transporte,
almacenamiento y comunicaciones, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen principalmente
de Chile, China, Alemania, Espafia, Inglaterra, entre otros*.

Para julio de 2023, de acuerdo con informacidn presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica (agregada) fue de USD 46.350,86 millones, cifra inferior a la reportada en julio de 2022, cuando
fue de USD 46.484,04 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos internacionales, bonos
emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de deuda interna (agregada)
para julio de 2023 fue de USD 11.766,06 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de USD 755,13
millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de julio de 2023, segtin datos del Ministerio de Finanzas
del Ecuador, la deuda publica agregada (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,68% del PIB
superando significativamente el limite del 40% del PIB*°.

La acumulacion de reservas internacionales en los ultimos afios ha sido variable, es asi que para diciembre de
2021 registraron la suma de USD 7.897,87 millones y USD 8.458,65 millones al 31 de diciembre de 2022, mientras
que para septiembre de 2023 totalizaron USD 6.312,20 millones (USD 5.896,78 millones al 06 de octubre de
2023)%. Los principales rubros que componen las Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro,
recursos en bancos e instituciones financieras del exterior, y caja en divisas.

Las RL (Reservas de Liquidez)* constituidas alcanzaron USD 1.817 millones al 23 de agosto de 2023, mientras
que las RL requeridas se ubicaron en USD 1.472 millones; es decir que el sistema presentd un exceso de liquidez
por USD 346 millones®.

La calificacién de deuda para octubre de 2023*° de Standard & Poor's para Ecuador se situé en B- (estable)
“altamente especulativa”. Por su parte, la calificacién de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana a esa
misma fecha se situd en Caa3 (estable) calificacién que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial.
La calificadora indica que el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas,
instituciones débiles y un entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la
deuda o “default”°. Por otro lado, la agencia Fitch Rating rebajé la calificacion de deuda de largo plazo en
moneda extranjera en Ecuador de “B-“ a “CCC+”, calificacidon que significa “riesgo sustancial”, esto debido a un
aumento en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais>*.

41 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/01/2023-01-09-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca.pdf

42 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/eren2023l.pdf

43 https://www.lahora.com.ec/pais/inestabilidad-politica-desplome-inversion-extranjera-directa-2023/

44 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boleting84/indice.htm

45 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=14245

46 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/RILD/RI.xlsx

47 Los datos de Reservas de Liquidez se presentan en linea con la emisién de la Resolucién de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria Nro. JPRM-2023-013-M del 30 de junio de 2023.
48 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Presentacion_Sep23.pdf

49 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

50 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/moody-s-mantiene-calificacion-deuda-ecuador-caa3-perspectiva-estable-152042.html

51 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/fitch-rebajo-la-calificacion-de-la-deuda-de-ecuador-esto-respondio-el-gobierno/
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Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., se constituyé mediante escritura publica otorgada ante el
Notario Quinto del cantén Quito, el 26 de julio de 1996, la misma que fue inscrita en el Registro Mercantil del
mismo cantén el 17 de marzo de 1997, con una duracién de 50 afios. Su objeto social consiste en realizar por
cuenta propia o de terceros, la planificacién, disefio, construccion, promocién, mantenimiento y administracién
de todo tipo de obras arquitectdnicas y civiles, casas, viviendas, conjuntos habitacionales, urbanizaciones,
edificios de toda clase, oficinas, centros comerciales, condominios, complejos residenciales o industriales,
hoteles, moteles, restaurantes, clubes, cafeterias, centros comerciales, ciudadelas, campos vacacionales, asi
como obras de infraestructura de servicios tales como vias publicas y carreteras, establecimientos de salud entre
otros, asi como otras actividades mismas que se detallan en sus estatutos.

Inicialmente la compafiia era subcontratada por otras constructoras para realizar pequefios trabajos en distintas
zonas geograficas de Ecuador, sin embargo, gracias a la calidad de su trabajo y a la entrega a tiempo de las obras,
la compaiiia empez6 a ganarse una buena reputacion entre las grandes constructoras y las buenas relaciones con
los clientes le permitieron obtener contratos cada vez mas grandes. En la actualidad, RIPCONCIV
CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., es una empresa con mas de 20 afios en el sector de la construccién, con
presencia en las principales ciudades del pais tales como Guayaquil, Quito, Cuenca, Manta, Machala entre otras.
En su portfolio de proyectos esta la construccion de Puertos, Hospitales, Aeropuertos, Vialidad, Puentes, Obras
Eléctricas, Obras para la Industria de los hidrocarburos, Centros Empresariales, Hoteles, Edificios, Urbanizaciones
lineas Férreas, entre otros.

En lo que respecta a sus lineas de negocio, la construccion de obras civiles de distinta indole como proyectos
inmobiliarios, proyectos metalmecanicos, elaboraciéon de plantas fijas y moviles, entre otros, son los mas
relevantes, lo cual le ha permitido tener una diversificada cartera de clientes.

CUADRO 13: LINEAS DE NEGOCIO

Lineas de Negocio ‘

Construccion de todo tipo de obra civil, tanto en el sector publico y privado.

Proyectos Inmobiliarios.

Proyectos Metalmecanicos en general

Elaboracion de hormigones premezclado con plantas fijas y moviles.

Elaboracion de hormigones asfalticos con plantas fijas y moviles.

Explotacion y produccion de agregados pétreos.

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracién: Class International Rating

La diversificacién en su accionar, mencionada en el parrafo anterior, es precisamente el factor determinante que
permite a la empresa depender cada vez menos de las contrataciones del sector publico, y en consecuencia no
verse tan afectada por la coyuntura econdmica que atraviesa el pais.

RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda., cuenta con dos oficinas regionales en Ecuador. La oficina principal
se encuentra ubicada en la ciudad de Quito desde donde se gestionan todos los proyectos zona Norte-Este del
pais; la otra oficina se ubica en Guayaquil, desde donde se gestionan los proyectos de la zona Sur-Oeste.

La empresa también cuenta con una bodega central en las afueras de Quito (Sector Puembo), desde donde se
envian materiales a los diferentes proyectos. Ademas, cuenta con una mina en Salitre y plantas de hormigdn en
Mazar y Guayaquil, con las cuales alimentan los proyectos de materiales pétreos.

Asi mismo se debe sefialar que la compafiia ha presentado una importante trayectoria dentro del mercado

ecuatoriano, evidenciando de esta manera que la empresa mantiene varios proyectos en ejecucion, cuyo detalle
se muestra a continuacion:
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CUADRO 14: OBRAS EN EJECUCION (SEPTIEMBRE 2023)

NOMBRE PROYECTO

ENTIDAD CONTRATANTE

PUBLICO /
PRIVADO

%

AVANCE

Construccion de Redes de Las Zonas 16 y 17 Del Alcantarillado Sanitario Del Sistema 3 Fase 2. .
EMAPAG EP. PUBLICO 86%
Flor de Bastion
Construccion de La | Etapa del Sistema de Abastecimiento de Agua Potable Para La Parroquia .
. i e CONSORCIO AGUA POTABLE LA AURORA PUBLICO 58%
Satélite La Aurora Canton Daule, Provincia Del Guayas
Contrato Para La Construccion De Estacion De Bombeo MI-1 Mas Linea De Impulsion Del }
Rk o . EMAPAG EP. PUBLICO 69%
Alcantarillado Sanitario Del Sistema 3-Fase 3
Construccion De Las Obras Civiles Para Las Bodegas Del Centro Logistico Ciudad Santiago .
Tdro03 ENTECSUR ENSAMBLADORA TECNOLOGICA DEL SUR S.A. PRIVADO 99%
1
Construccion De Almacén Para Pasta De Soya Al Granel En La Planta Milagro Ubicada En El
INBALNOR PRIVADO 98%
Km. 29 De La Via Duran-Milagro
Construccion Del Nuevo Centro De distribucion De Almacenes De Prati DEPRATI PRIVADO 100%
solucion Vial No. 4 Guayaquil MUNICIPIO DE GUAYAQUIL PUBLICO 0%
Construccion De Tienda Promart Galpones Ecuador HOMECENTERS ECUATORIANOS S.A.S PRIVADO 35%
Mejoramiento De La Via Sauces Norte-Solamar-Jimbilla, Canton Loja, Provincia De Loja CONSEJO PROVINCIAL DE LOJA PUBLICO 13%
Almacén De Envasado INBALNOR PRIVADO 67%
Movimiento De Tierra Inca OMARSA PRIVADO 100%
Movimiento De Tierra Puna OMARSA PRIVADO 100%
Ptap Portoviejo GAD MUNICIPAL DEL CANTON PORTOVIEJO PUBLICO 0%
Contrato Para La Construccion De Edificio Destinado Para La Vivienda Denominado Proyecto
Atti FIDEICOMISO INMOBILIARIO ATTIVA PRIVADO 99%
iva

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente, RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., crea sociedades (Holding) con el fin de
garantizar un control sobre los diferentes factores del mercado y asi fortalecer su campo de accidn en la industria
de la construccidn. A continuacidn, se presentan las empresas con quienes mantienen actividades comerciales y
gue a su vez son empresas vinculadas:

CUADRO 15: SOCIOS COMERCIALES
Actividad \

Provisién, fabricacion y montaje de estructuras metalicas

‘ Empresa
GEO FORCE
URBAN PROJECTS
MULTIPROPIEDADES
TECHBUILDERS

Promotora y comercializadora de proyectos inmobiliarios

Soluciones inmobiliarias

Produccion y comercializacion de materiales pétreos, hormigon y asfalto

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

El capital suscrito y pagado de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., al 30 de septiembre de 2023,
ascendié a USD 5,39 millones, conformado por acciones nominativas y ordinarias de un ddlar. Se debe destacar,
que el 86,34% de la participacion accionaria se concentra en un solo accionista.

CUADRO 16: SOCIOS

SD) | Participacion %
4.655.451
736.281 13,66%
5.391.732 100,00%
Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Osmany Francisco Pefa Chavez
RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda.

La compaiiia es gobernada por la Junta de Socios y administrada por el Gerente General. Las atribuciones de los
organos de gobierno se detallan en los estatutos. Estos toman las decisiones mds adecuadas para mantener una
estructura financiera y procesos productivos del negocio.

Asi mismo la compaiiia cuenta con politicas de organizacidon que hacen referencia a un sistema estructurado de
politicas y procedimientos que orientan la toma de decisiones de la empresa, que conjuntamente con sus
controles internos y sistemas de comunicacién les permiten analizar los resultados en tiempos adecuados. A
continuacidn, se puede visualizar la estructura organica de la Institucién:

21

CLASS INTERNATIONAL RATING a operar como Calj de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y ios para su ion. La i i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacidn recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no son
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni de su precio, sino i6n sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

IV Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo RIPCONCIV CiA. LTDA., noviembre 2023

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA

Fuente/Elaboracion: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda.

La trayectoria y el reconocimiento de RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. °, en el mercado, es el
resultado, entre otras cosas, de la acertada administracion, fruto de la experiencia de sus principales ejecutivos,
los mismos que se presentan en el cuadro siguiente:

CUADRO 17: PLANA GERENCIAL

‘ Cargo Nombre ‘
PRESIDENTE PENA CHAVEZ OSMANY FRANCISCO
GERENTE GENERAL REYES SANCHEZ ALBERTO MAURICIO
GERENTE ADMINISTRATIVO FINANCIERO | HAVAI NEIRA NICOLAS ANGEL
GERENTE COMERCIAL VELASQUEZ OCHOA PAUL SIGIFREDO
GERENTE COMERCIAL JARAMILLO SUASNAVAS BERTHA PATRICIA
GERENTE DE PROYECTOS ZAMBRANO BRIONES LUIS RAHOMIR
GERENTE DE PROYECTOS BRAVO ASTUDILLO JAIME ENRIQUE
GERENTE DE PROYECTOS ACOSTA ANDRADE FRANCISCO PAUL
GERENTE DE OPERACIONES DELGADO VERA NELSON VALENTIN
GERENTE COMERCIAL INMOBILIARIO POZ0O CRUZ ANGELA DEL PILAR
GERENTE DE TALENTO HUMANO VITERI REYES LOURDES PAULINA

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Gobierno Corporativo

La compaiiia no incluye formalmente un Gobierno Corporativo en sus estatutos, sin embargo, cuenta con un
sistema de gestion integrado, que incluye sistemas de informacidon y una adecuada planificacion en su
organizacion, los mismos que le permiten identificar tempranamente riesgos financieros y operativos, asi como
el determinar su magnitud, lo cual le brinda la capacidad de proponer, implementar, ejecutar y controlar medidas
de mitigacion, asi mismo le ayuda a normar la transparencia y divulgacién de informacién financiera, tanto a los
accionistas (mayoritarios y minoritarios), altas gerencias como al personal en general.

Adicionalmente, la empresa contempla con una planificacion estratégica, la cual es enfocada en sus principales
lineas de negocio y genera objetivos, estrategias, responsables y metas de manera que la operatividad de la
empresa tenga un horizonte definido.

La compaiia cuenta con estatutos y politicas establecidas que conforman la regulacién para su correcto
funcionamiento, ademads se determina aspectos generales de capitalizacién y distribucién de utilidades, entre
otras. Segun la administracion de la compafiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de
acciones que fortalezcan la relacion, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

52 E| comportamiento de los érganos administrativos es estable.
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Empleados

Al 30 de septiembre de 2023, RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., conté con un total de 777
colaboradores en su nédmina (542 en abril de 2023), de los cuales el 88,93% son contratados por obra, mismos
que estan calificados para desarrollar tareas especificas dentro de empresa.

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

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los 6rganos administrativos del Emisor, la calificacidon de su
personal, sistemas de administracidon y planificacion, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacidn accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro II, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 18: EMPRESAS RELACIONADAS
EMPRESA VINCULADA

Nombre [0£:170)
Nombre Cargo ‘ Estado
GEOFORCE S.A. ADMINISTRADOR Y ACCIONISTA ACTIVA
MULTIPROPIEDADES S A. ADMINISTRADOR Y ACCIONISTA ACTIVA
0
- smany brincoy | MAQUINARIAS Y TECNOLOGIAS TECHBUILDERSSA | ADMINISTRADOR Y ACCIONISTA ACTIVA
rancisco rincipa
o po ?t FRIVEM CORP HOLDING S.AS. ADMINISTRADOR Y ACCIONISTA ACTIVA
ena cclonista
one PROMOTORA Y PROYECTOS URBAN PROJECTS S.A. ACCIONISTA ACTIVA
avez
RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA.LTDA. ACCIONISTA ACTIVA
CORPORACION FAVORITA C A, ACCIONISTA ACTIVA
RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA.LTDA. ADMINISTRADOR ACTIVA
b PROMOTORA Y PROYECTOS URBAN PROJECTS S.A. ADMINISTRADOR ACTIVA
erto
STRACON-RIPCONCIV ECUADOR STRACONRIP SAS. ADMINISTRADOR ACTIVA
Mauricio Gerente
DISOLUC. Y LIQUIDAC.
Reyes General | TABLETCELL DEL ECUADOR SA. ADMINISTRADOR
OFICIO INSC. EN RM
Sanchez
, DISOLUC. Y LIQUIDAC.
NICALREMISA CIA. LTDA. ACCIONISTA
OFICIO INSC. EN RM

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracién: Class International Rating

CUADRO 19: PARTICIPACION EN OTRAS SOCIEDADES

Razon Social Monto de Capital Suscrito | Participacion %
TRANSPORTE DE COMBUSTIBLES DEL GUAYAS TRANSCOMGUA S.A. 2.000,00 0,60%
GEOFORCE S.A. 90.004,00 75,00%
RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA 5.391.732,00 13,66%

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / SCVS / Elaboracion: Class International Rating

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., es contratada por terceros para el desarrollo de diversos
proyectos de infraestructura, tanto publicos como privados, no obstante, gracias a la diversificacion de su campo
de accion, la cartera de clientes de la compaiiia al 30 de septiembre de 2023 esta conformada en una relacion de
60-40, siendo casi el 60% de la cartera clientes del sector privado, frente a un 40% del sector publico, lo cual le
ha permitido incrementar su eficiencia y disponer de un capital de trabajo adecuado para la ejecucion de sus
proyectos. Adicionalmente, la compafiia posee una adecuada capacidad de negociacion con sus clientes.

De manera complementaria, la compainiia ha incursionado en proyectos sector inmobiliario, residencial, hotelero
del mercado de Guayaquil, adquisicion de canteras para producir materiales pétreos provenientes de la
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trituracion, fabricacidn de elementos prefabricados y metalmecanicos, entre otros, siendo esa diversificacion la
que le ha permitido a la empresa captar un mayor mercado dentro de su industria.

Al 30 de septiembre de 2023, el 34,19% de los ingresos de la Compafiia se concentran en 5 clientes, los dos
principales alcanzaron una participaciéon del 9,34% vy 8,64%, respectivamente; la diferencia del 82,02%, estuvo
compuesta por clientes cuyas participaciones fueron inferiores al 3%. Lo mencionado anteriormente, da como
resultado la inexistencia de un posible riesgo por concentracion de clientes.

GRAFICO 5: PARTICIPACION DE CLIENTES (SEPTIEMBRE 2023)
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Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

En lo que respecta a la antigiiedad de la cartera®, al corte septiembre de 2023, el 91,88% de la cartera
correspondié a cartera por vencer (93,56% en 2022), indicativo de una cartera sana. La diferencia del 8,12% hace
referencia a cartera vencida mayor a 360 dias (6,44% en 2022).

Como politica de crédito, la compafiia los segrega por sector publico y privado, donde los primeros tienen un
crédito de 60 dias, mientras que los clientes del sector privado un periodo de 90 dias.

CUADRO 20: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA

DETALLE 2022 sep-23 ‘
Cartera por vencer entre 1-30 dias 53,89% 10,81%
Cartera por vencer entre 31-60 dias 2,41% 8,92%
Cartera por vencer entre 61-90 dias 0,76% 2,94%

Cartera por vencer entre 91-180 dias 2,25% 9,90%
Cartera por vencer entre 181-360 dias 15,24% 23,59%
Cartera por vencer entre + de 360 dias | 19,01% 35,72%
Cartera vencida entre mas de 360 dias 6,44% 8,12%

TO 100,00% @ 100,00%

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

La cobertura de la cartera vencida con el nivel de provisiones constituidas por la compafiia es de 146,83% a
septiembre de 2023.

Proveedores

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., ha logrado un importante avance en la integracion vertical de
su ciclo productivo, de tal manera que una gran parte de los insumos son provistos por sus empresas asociadas,
con las cuales posee una buena capacidad de negociacién y de esta manera garantiza su abastecimiento. Del
mismo modo, en lo que se refiere a equipo para la construccién, no solamente que la empresa se abastece sola,
sino que ademds ofrece el servicio de arrendamiento de aquellos.

53 No incluye el valor correspondiente a facturas emitidas y pendientes de cobro; mientras que en el estado de situacién los registros de cuentas por cobrar se encuentran contabilizado los
ingresos justificados con planillas ejecutadas en cada proyecto, las mismas que de acuerdo al ciclo de produccién de la empresa se encuentran en proceso de legalizacion para
ser facturadas en los meses siguientes.
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La compaiiia no registra concentracién en sus proveedores, para septiembre de 2023, los 4 principales tuvieron
una representacion conjunta del 9,94%, el proveedor mas importante alcanza una participacion del 3,83%, la
diferencia estd compuesta por aquellos con aportes inferiores al 2,50%.

GRAFICO 6: PARTICIPACION DE PROVEEDORES (SEPTIEMBRE 2023)
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Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

De igual manera, con el objetivo de fortalecer el nexo y la relacion de negocios entre la empresa y sus
proveedores, RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., ha comenzado con un proceso de calificacion
documental en el cual se incorpora una metodologia que permitird evaluar a los proveedores desde cuatro
ambitos como es el perfil empresarial, control ambiental, control de seguridad y revisidén compliance. La
mencionada evaluacidn es realizada por un ente especializado llamado COFACE.

El sector en general mantiene una aceptable capacidad para trasferir al precio de sus productos los cambios en
los costos de insumos, mercaderia, aranceles, entre otros.

Esimportante mencionar que el 10,48% de las cuentas por pagar a proveedores de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES
CIVILES CiA. LTDA., se encuentran vigentes para septiembre de 2023 (20,83% en 2022); la diferencia 89,52%
corresponde a cartera vencida (79,17% en 2022), concentrada en el rango comprendido entre 1y 60 dias con
26,31% (29,07% en 2022).

Politica de Financiamiento

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., histéricamente ha fondeado sus actividades principalmente
con pasivos, en septiembre de 2023 estos financiaron el 66,52% (USD 66,49 millones) de los activos totales
(60,06%; USD 48,98 millones en 2022), el nivel de financiamiento de los activos con pasivos se presenta bastante
regular a lo largo del periodo analizado, con un promedio anual (2019-2022) del 59,22%.

La deuda con costo, que estuvo conformada por Obligaciones con Instituciones Financieras y con el Mercado de

Valores, totalizé USD 36,71 millones en septiembre de 2023 (USD 35,78 millones en 2022), monto que financio el
36,72% de los activos (43,87% en 2022).
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GRAFICO 7: DEUDA FINANCIERA (SEPTIEMBRE 2023)
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Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Politicas de la Compaiiia

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIiA. LTDA., planifica su desarrollo en funcién de estrategias, a
continuacién, se listan las principales:

e Integracion vertical del ciclo de produccién.

e Desarrollo de los proyectos inmobiliarios propios.

e Disminucidn, dentro de su cartera de clientes, de la concentracidn en el sector publico.
e Entre otros.

Lo anterior incluye proyectos especificos, entre los principales pueden citarse la reduccién del ciclo de efectivo,
la implementacidn de Balanced Score Card (indicadores cuantitativos para medir los resultados de cada area), la
reestructuracién financiera (reemplazo de deuda a corto plazo por la emision a largo plazo), y el incremento de
eficiencia operativa, entre otros.

Adicionalmente, la empresa dispone de una “Politica de Ventas y Canales” en la cual se establecen los principales
lineamientos y directrices a seguir desde la perspectiva comercial, de manera que la relacion con el cliente sea
directa y pueda entregarse la informacién relacionada a los proyectos de forma clara y precisa.

Politica de Inversiones

Dada la naturaleza de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., las inversiones que realiza se hallan
enfocadas a la consolidacién de operaciones, encaminadas a su vez a mantener y mejorar su participacion de
mercado en las diferentes lineas de negocio que maneja, lo cual se evidencia en el destino de los recursos
obtenidos a través de entidades financieras, los mismos que han sido utilizados en capital de trabajo para
adquisicion de maquinarias y equipos.

Adicionalmente, una de las politicas definidas en relacion a inversiones de activos financieros, consiste en
mantener en certificados de depdsitos entre un 5% a 10% del valor de las ventas como fondo de emergencia, la
cual le permitira a la empresa disponer de recursos liquidos de manera inmediata. Los plazos de las inversiones
varian acorde la necesidad de liquidez de la empresa.

Regulaciones a las que estd sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA., es una compafiia limitada regida por las leyes ecuatorianas y
cuyo ente de control es la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a
la regulacion de otros organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones
Laborales, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, entre otras, a mas de leyes especificas como las de
contratacion publica, defensa del consumidor y propiedad intelectual, entre otras.
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Adicionalmente, la compaiiia ha definido y estandarizado sus procesos de gestion bajo las normas internacionales
ISO 9001:2015 que comprende sistemas de gestidn de calidad, ISO 14001:2015 basada en la protecciéon del medio
ambiente y la 1ISO 45001:2018 para la seguridad y salud en el trabajo.

Responsabilidad Social

Como parte de la filosofia empresarial de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA., el desarrollo de sus
actividades se encuentra enmarcado en la no afectacidn a la normalidad de vida de las comunidades o barrios
aledafios a la ubicacién de los proyectos. En este sentido la compafiia designa y encarga al personal
correspondiente antes de iniciar su labor de ejecucidn, la sociabilizacién con los moradores del sector procurando
mantener buena relacién y comunicacion.

Adicionalmente, la compafiia se compromete a respetar y cumplir la normativa aplicable a la proteccion del
medio ambiente y cumplir de manera eficaz el plan de manejo ambiental de cada proyecto; desarrollar planes
de formacidn, entrenamiento y concientizacidn de todo el personal sobre las obligaciones y responsabilidades
inherentes al ambiente; mantener y controlar los procesos y actividades operativas de la empresa, a través de la
identificacién y establecimiento de los aspectos e impactos ambientales que se presentan, con el fin de
implementar los planes preventivos, correctivos y de mejora, que de manera responsable contribuyan a
disminuir las consecuencias negativas que se generen sobre el ambiente.

Riesgo Legal
Segun lo reportado por la administracidn de la compaiiia, al 30 de septiembre de 2023 mantiene activos varios
procesos judiciales en calidad de demandado. Es importante indicar que de acuerdo a lo indicado por la

Administracién dichos procesos no comprometen la normal operacion de la empresa.

Adicionalmente, de acuerdo a la informacidn obtenida en la pagina del Consejo de la Judicatura, se verifica que
la compafiia presenta varios juicios como actor demandado y como actor ofendido.

Liquidez de los titulos

Con fecha 31 de octubre de 2023, ATLANTIDA CASA DE VALORES ACCITLAN S.A,, inici6 la colocacién de los valores
en el mercado, determinando que en esa fecha vendié la suma de USD 1.000.000,00; es decir, el 10% del monto
de emision aprobado.

Al 30 de septiembre de 2023 RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., ha participado anteriormente en
el Mercado de Valores, tal como se detalla a continuacion:

CUADRO 21: EMISIONES VIGENTES POR RIPCONCIV CONTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA.

Instrumento Ao Emision Resolucion Aprobatoria Monto Autorizado (USD)  Estado
Segunda Emision de Obligaciones 2019 SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00002455 10.000.000 Vigente
Tercera Emisién de Obligaciones 2022 SCVS-IRQ-DRMV-2022-00004970 5.000.000 Vigente
Cuarta Emision de Obligaciones 2023 SCVS-IRQ-DRMV-2023-00040801 10.000.000 Vigente

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Presencia Bursatil
De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la férmula

utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes
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Segun lo mencionado por la Bolsa de Valores, no han existido negociaciones en el mercado primario y secundario
durante el semestre de abril a septiembre de 2023, para los valores de la Emisién de Obligaciones sujeto de
calificacion en el presente informe; por lo que no se puede calcular dicho indicador al corte mencionado.

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

Eventos Importantes

e El Ultimo periodo de incertidumbre politico ha tenido un impacto negativo en la economia a nivel nacional,
provocando que los inversores sean mas cautelosos respecto a la inyeccién de capital y la inversién en obras
y proyectos dentro del pais. Adicionalmente, esta incertidumbre ha provocado limitaciones al acceder a
créditos bancarios con instituciones financieras locales, lo que ha provocado falta de liquidez a dentro del
corto plazo a nivel nacional. Estos inconvenientes han provocado una disminucidn en el atractivo comercial
y de inversién en el pais, generando un efecto negativo hacia el sector de la construccion: entre menos
inversidén hay en un pais, menor es la demanda y obras. Dicho problema, se ha reflejado en los ingresos
promedioy cantidad de obras presupuestadas para el presente afio, en la economia en general, restringiendo
en cierta medida la inversion para mas obras.

e La inestabilidad politica y econédmica del pais que desincentiva la inversion privada en desarrollos
inmobiliarios ha provocado limitaciones en el acceso a financiamiento y altas tasas de interés que encarecen
los proyectos apalancados con préstamos bancarios.

e El conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha generado un impacto a nivel global, y, por consiguiente, en el
Sector Industrial y en el de la Construccion. Los mayores productores y exportadores de acero, aluminio y
niquel son China, Ucrania y Rusia, por lo cual, las exportaciones de los paises que se mencionan han
disminuido significativamente por las sanciones impuestas a Rusia y por las afectaciones que tiene Ucrania al
manejar los ataques rusos.

e La desaceleraciéon econdmica en Ecuador en los uUltimos afos, que ha llevado a una contraccién en el sector
de la construccién. Esto ha impactado negativamente la demanda por los proyectos y servicio, el indice de
inflacion en Ecuador ha estado alto, alcanzando niveles de dos digitos. Esto provoca mayores costos de
materias primas e insumos de construccion, tanto por la inflacién local como por precios mas altos en los
mercados internacionales. Esto reduce los margenes de ganancia de los proyectos.

e Afectaciones por cambios climaticos, dependiendo del tipo de proyectos que maneja la empresa.

Situacion del Sector

Segun el Foro Econédmico Mundial, el sector constructor es una rama valiosa de la globalizacién econémica,
representando aproximadamente el 6% del PIB mundial. La actividad de la construccién es un factor fundamental
en la sostenibilidad de la economia ecuatoriana, producto de su alto grado de interconexién industrial genera un
efecto considerable en el crecimiento econdmico del pais.

El sector de la construccién es uno de los motores para la recuperacién econdmica y la generacién de empleo.
Segun el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), por cada empleado en el sector de la construccidn, se crean
cinco puestos mas. A nivel local, el Banco Central del Ecuador calcula que, por cada cuarenta metros cuadrados
de construccidn, se genera un empleo por 18 meses en las actividades de construccion de edificios, viviendas,
ejecucién de obras de ingenieria civil y construccion de carreteras®*.

No obstante, este sector en los ultimos afios se ha visto afectado, registrando una tasa de variacién negativa en
varios periodos, es asi que su nivel de produccion se ha reducido progresivamente y a pesar de los incentivos
generados por el sector privado, el proceso de recuperacion es sumamente lento.

54 https://www.primicias.ec/noticias/economia/recuperacion-sector-construccion-incentiva-inversion-extranjera-ecuador/
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Segun el Ultimo Estudio Mensual de Opinién Empresarial del Banco Central de Ecuador, con cifras para diciembre
de 2022, el indice de Confianza Empresarial (ICE) Global alcanzé 1.694,3 puntos, lo que significé un aumento de
9,4 puntos, es decir, 0,6% mas comparado con el mes anterior, comportamiento que se explica por el desempefio
positivo que tuvieron los ICE del manufactura, comercio, construccidn y servicio. >

GRAFICO 8: ICE GLOBAL
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Fuente y Elaboracién: Estudio Mensual de Opinién Empresarial del Banco Central de Ecuador®™

En lo que respecta al sector construccion, para diciembre de 2022 el ICE incrementd en 4,2%, evidenciando una

variacion positiva de 0,9% con respecto al mes anterior, situdndose en 478,6 puntos. El ciclo del indice se ubicd
en 1,6% sobre la tendencia de crecimiento de largo plazo.

Las principales lineas de negocio identificadas por RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., son la
Construccion de obra civil y alquiler de maquinaria para la construccion.

La contribucidn que realiza el sector de la construccidn al Estado a través del pago de impuestos registré entre
enero y mayo 2023, USD 288 millones, se debe indicar que este sector registrd una participacion del 14,44%
sobre la recaudacion total bruta del Servicio de Rentas Internas (SRI)*’.

Las importaciones de material para la construccidén ascendieron a USD 208,3 millones, entre enero y abril de
2023, lo que representa 13,3% en valor menos que en el mismo periodo de 2022, debido a la crisis logistica y de

contenedores que se registra en las rutas maritimas de comercio mundial desde el 2020, y que se agravo tras el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania®®.

A pesar de la incertidumbre politica y econdmica de los primeros cuatro meses de 2023, la compra de vivienda
se estd recuperando en Ecuador. Segun el Banco Central del Ecuador, los ecuatorianos accedieron a préstamos
por un monto total de USD 546,7 millones en el primer cuatrimestre de 2023, lo que representa un aumento del
6% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Sin embargo, el nUmero de desembolsos disminuyd,
ya que se registraron 359 créditos menos aprobados por las entidades financieras en este periodo en
comparacién con el afio pasado. Esto indica que se estan financiando viviendas de mayor valor que en 2022, con

un crédito promedio de USD 62.882 en el primer cuatrimestre de 2023, superando el promedio de USD 57.146
registrado el afio anterior®.

En 2023, la inversidn publica proyecta dinamizar la actividad de la construccidn a través de obras viales y de
infraestructura publica necesarias para afrontar los dafios ocasionados por el terremoto y el temporal invernal,
ademas se contempla el Proyecto de Vivienda de Interés Social y Publico por parte del Ministerio de Desarrollo
Urbano y Vivienda y se espera un crecimiento de los créditos hipotecarios concedidos por parte del BIESS y de
las entidades del Sector Financiero Nacional Privado. El sector de la construccién segun cifras preliminares mas

55 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/e0e202212.pdf

56 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/e0e202209.pdf

57 https://iwww.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2023/06/Boletin-Cifras-Productivas-JUN-2023.pdf

58 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial/ebc202306.pdf
59 https://www.primicias.ec/noticias/economia/credito-vivienda-compra-precios/
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actualizadas del Banco Central de Ecuador presentaria una expansion de 4,5%, luego de la recuperacién marginal
de 0,2% en 2022. Este resultado se fundamenta con el dinamismo del sistema financiero por medio del crédito
hipotecario y proyectos de infraestructura publica destinados a salud, educacién, red vial.®®

El sector de la construccidon ha esperado mejorias, sin embargo, la crisis politica y la economia ha afectado
nuevamente su desempefio.

El leve optimismo con que se desarrollaba el 2023 para el sector de la construccidn se transforma, poco a poco,
otra vez en depresion. A finales de septiembre del 2023, el Banco Central del Ecuador (BCE) habia presentado
cifras alentadoras: El sector de la construccion registré una tasa de variacién del 1,2% en comparacién con el
segundo trimestre del 2022 y del 8,9% respecto al primer trimestre del 2023. Esta variacidon se explica
principalmente por el incremento de las ventas deflactadas (que toman en cuenta la inflacién), mayores compras
del exterior de materiales utilizados en la construccién como los productos de plastico, vidrio, piedra, arena y
arcilla, y crecimiento del nimero de operaciones de crédito; sin embargo, los nimeros han disminuido, por lo
gue se espera que los nuevos valores que informe el BCE en diciembre, respecto al tercer trimestre del afio,
reflejen dicho panorama. Y la situacion se ensombrece aiin mds con la ya inminente llegada del fendmeno de El
Nifio que, segun el Colegio de Economistas de Pichincha, impactaria en la construccidn con pérdidas de alrededor
de USD 111 millones, siempre y cuando la caida de la actividad econémica fuese del 1 % del Producto Interno
Bruto (PIB).5?

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

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

Finalmente, entre las barreras de entrada que se puede identificar en la industria que se desenvuelve RIPCONCIV
CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA. se encuentra el valor monetario en la adquisicion de materiales de
construccién, los gastos de operaciéon y mantenimiento que estos demandan, el factor reputacional y la
experiencia en el industria que llegue a tener cada uno, ya que las empresas que solicitan estos servicios son
altamente exigentes en la seguridad de cada obra y en las fechas de cumplimiento de las mismas, la capacidad
financiera, necesaria para cubrir la brecha entre el plazo de proveedores y la sumatoria del periodo de cobros
mas la duracién de existencias, que usualmente es amplia en este mercado. Otra de las barreras de entrada
importantes esta constituida por los procesos de calificacion y recalificacién como proveedores, que son
rigurosos e incluyen aspectos legales y normativos, respecto de desempefio financiero, seguridad y salud
ocupacional, certificaciones de calidad, infraestructura y equipamiento, entre otros. La necesidad de economias
de escala, la necesidad de fuertes inversiones de capital en bienes raices, la experiencia y el Know How necesario
para incursionar en este sector.

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

Expectativas

El sector de la construccién en Ecuador prevé un crecimiento del 3,5% en 2023, segun el ultimo informe del
Banco Central. La inversion publica y el sector privado se han mantenido estables en los ultimos afos, y se espera

60 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Administracion/EvolEconEcu_2022pers2023.pdf
61 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/incertidumbre-caer-reservas-compra-vivienda-175651.html?login=google
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que continuten siendo fuertes motores del crecimiento en el sector. La demanda interna de vivienda sigue siendo
alta, y se prevé que el sector turistico contintie siendo una importante fuente de demanda para la construccién.®?

En 2023, se espera un crecimiento en las actividades inmobiliarias privadas, asimismo, que se mantengan altos
los niveles de créditos hipotecarios disponibles. Los ecuatorianos disponen de los préstamos otorgados por el
Biess y los créditos con tasas de interés subsidiadas en bancos y cooperativas.5

El sector de la construccidn se desenvuelve en un dmbito altamente dinamico, innovador y competitivo, por lo
que, segun lo expuesto por un alto ejecutivo de una empresa de la industria, la pandemia ha dejado varios
aprendizajes que tendran impacto sobre el sector, entre los cuales estan la importancia por el medio ambiente,
por lo que las futuras construcciones deberan contemplar este aspecto y migrar hacia practicas mas sostenibles,
es decir en el dmbito material, social y econédmico. Otro de los factores a considerar es la transformacién digital,
manifestando que, al momento de construir, se cuente con sistemas tecnoldgicos que generen ahorros en
materiales, tiempo y dinero®.

Adicionalmente, las expectativas en el desarrollo de las actividades del sector de la construccion, especialmente
en el rubro que se especializa RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA., dependen primordialmente del
impulso que el Gobierno Nacional dé a la construccién y mantenimiento de la red vial, entre otras obras publicas.
Debe considerarse que el apoyo del Gobierno a este rubro esta supeditado a los recursos de su presupuesto.

El sector de la construccion considera que también serdn importante las gestiones que se hagan desde el sector
publico, a través del Gobierno Central y los locales; por ejemplo, con la aprobacién de normativas municipales
para el crecimiento urbano y la construccién formal.®®

Posicion Competitiva de la Empresa

Segun la publicacién realizada por “Mundo Constructor” en el cual se presenta el ranking empresarial de la
industria de la construccién 2019 en sus diferentes aristas, se evidencia que RIPCONCIV Construcciones Civiles
Cia. Ltda., se posiciona en el segundo lugar en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales®®,
por su parte en un ranking presentado por la Revista Gestion, la empresa se encuentra entre las 10 principales
empresas segun el monto de su patrimonio®, aspectos que demuestran la relevancia que RIPCONCIV
Construcciones Civiles Cia. Ltda., tiene dentro de la industria, siendo un actor altamente competitivo dentro de
un mercado compuesto por un importante nimero de participantes.

A continuacién, se detallan los competidores que tiene la empresa, entre los cuales destacan empresas
nacionales e internacionales que participan en todos los ambitos de la construccién, sin embargo, cada una tiene
su posicionamiento por su especialidad: Hidalgo e Hidalgo S.A., CHINA RALLWAY, SUDAMERICANA INTEGRAL DE
CONSTRUCCIONES SUDINCO (ANTES HERDOIZA CRESPQ), PANAVIAL, Ecuatoriana de Construcciones, Fopeca.

La participacion especifica de la empresa en el mercado es de dificil determinacidn; sin embargo, los ambitos en
gue la compania se desenvuelve son variados y determinan un mayor campo de accién, lo que, sumado a la
dimension de su facturacion, hace suponer una participacion importante en el mercado. %. Cabe mencionar, que
la empresa se encuentra dentro de la categoria ClIU F410010.

La empresa tiene estructura suficiente para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos, segun la administracion de la compaiiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario. En lo que respecta a normativa legal la empresa esta constantemente
adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad.

62 https://miferre.com/blog/segun-el-banco-central-del-ecuador-el-pib-del-sector-de-construccion-se-espera-que-crezca-un-3-5-en-
2023/8953/#:~:text=E|%20sector%20de%20la%20construcci%C3%B3n%20en%20Ecuador%20espera%20un%20crecimiento,del%20crecimiento%20en%20el%20sector.
63 https://www.lahora.com.ec/pais/construccion-decrecimiento-obra-publica-economia/

64 https://www.ekosnegocios.com/articulo/dinamica-de-la-industria-de-la-construccion-situacion-actual-y-proyecciones-2021

65 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/inversion-privada-impulso-construccion.html

66 https://www.mundoconstructor.com.ec/ranking-empresarial-de-la-construccion/

67 https://www.revistagestion.ec/economia-y-finanzas-analisis/la-construccion-un-pilar-de-la-economia-debilitado-por-la-pandemia
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Finalmente, por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de la
compaiiia, es importante incluir a continuacion el analisis FODA de RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda.,
evidenciando los puntos mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores
enddgenos y exégenos, de acuerdo a su origen.

CUADRO 22: FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES

Trayectoria con cumplimiento de entregas a tiempo y alta calidad Falta de Directorio y Protocolo Familiar
Reputacion de empresa Falta de indicadores de gestion, evaluacion de desempefio y modelo de consecuencias
Visionamiento de Fundador Mala comunicacion

Capacidad de incursion en diferentes sectores / equipo comprometido Tecnologia subutilizada

Integracion vertical (Mina, MEV, Plantas, Inmobiliaria) Marca inmobiliaria poco conocida

Capacidad de control de obra (S10)

Inversion en tecnologia

Valores de empresa
OPORTUNIDADES AMENAZAS

Civil: Mercado privado (industrial, minero). Obtener y administrar

concesiones. Mercado publico en ciudades pequefas (menor escala).

Reduccion de inversion en obra publica

Formar equipo de diseno. Lean Construction — Proyectos EPC - Inicio

operaciones Peru

Inmobiliario: Proyectos propios - Desarrollar Guayaquil — Tecn. “low
Mercado con reputacion y practicas de corrupcion
cost” — Segmento VIP — Consolidacion en Quito

Techbuilders: Participacion en proyectos de 3eros — Representacion de
Sector inmobiliario con decrecimiento
marcas maquinaria / trituradoras — Nuevas minas (Guayaquil)

Innovacién en Tecnologia (hormigones presforzado, aislamiento

sismico, estructuras en acero)

Especialidades en unidades de negocio

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Riesgo operacional

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

Para salvaguardar sus activos, en el evento no deseado de un siniestro, RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia.
Ltda., mantiene contratada una pdliza de seguro “Todo Riesgo para Contratistas”, la misma que resguarda las
actividades operacionales de la compafiia hasta diciembre de 2023 y enero de 2024. Adicional a dicha pdliza de
seguro, la empresa mantiene varias polizas de seguros vigentes con distintas fechas de vencimiento.

La operacién de RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda., se expone principalmente ariesgos de tipo exégeno,
en donde factores como el incremento en el precio de los materiales de construccion e incluso el clima podrian
reducir la demanda de los servicios prestados por la compaiiia, puesto que dichos eventos podrian demorar la
culminacién de determinados proyectos o incluso encarecer su realizacion.

En cuanto a la provision de los materiales de construccion, dada laimportancia de su costo y la influencia de este
en el valor por metro cuadrado de la construccion, debe sefialarse que RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia.
Ltda., tiene la posibilidad de acudir a una gran variedad de proveedores, sin que exista dependencia de alguno
de ellos. Los proveedores de la compafiia se encuentran en un proceso de calificacion a través de una empresa
externa.

Otro riesgo que podria perjudicar las operaciones de la compafiia se encuentra asociado basicamente con la

mano de obra, puesto que podria existir algun tipo de conflicto que perjudique las actividades de la compaiiia;
sin embargo, para mitigar este posible evento, la compaiiia mantiene buenas relaciones con su personal, y se
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preocupa de generar un ambiente adecuado para cada uno de ellos, manteniendo un alto compromiso de
responsabilidad social con sus colaboradores y comunidades aledafias a las obras que realiza.

Por otro lado, para protegerse del riesgo operacional relacionado con la informacidn, la empresa maneja un
Procedimiento de Tecnologia de la Informacidn y Comunicaciones, cuyo objetivo es establecer un procedimiento
para proporcionar un adecuado soporte, asegurando la disponibilidad de la informacién y comunicaciéon de los
clientes internos de la compaiiia. El procedimiento tiene como alcance el procedimiento de quipos informaticos
y asesoramiento para la adquisicidn, soporte a usuarios, respaldos de informacion, gestidon de la comunicacién y
el desarrollo de herramientas complementarias.

Finalmente, otro de los aspectos a ser considerados es el cumplimiento de los protocolos y medidas de

bioseguridad que deben seguir los trabajadores, dado que, en el caso de incumplimiento, los entes de control
podrian revocar los permisos y/o autorizaciones de construccion otorgadas a la empresa.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., se realizd en base a los
Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afos 2019, 2020, 2021 y
2022, junto a los Estados de Situacidn Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados,
cortados al 30 de septiembre de 2022 y 30 de septiembre de 2023.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Durante el periodo analizado los ingresos de la compafiia no demostraron un comportamiento definido, pues
entre el 2019 y 2021, los ingresos disminuyeron de USD 65,18 millones a USD 48,31 millones®, debido a que por
efectos de la crisis sanitaria (Covid-19) las actividades econdmicas del pais se detuvieron, siendo el sector de la
construccién el mas afectado. Es importante indicar que para el ejercicio fiscal 2021, las actividades se han
flexibilizado para las industrias, sin embargo, siguen sujetas a protocolos de bioseguridad debido a la crisis
sanitaria (Covid-19), por lo que todavia no se puede predecir una efectiva reactivacién de las operaciones en la
industria de la construccidn. Posteriormente, para el 2022 los ingresos crecen y llegan a USD 66,79 millones
(+38,25% frente a 2021), pues durante el primer trimestre del 2022 se incrementd el planillaje y avance de los
proyectos por la necesidad y magnitud de los mismos. Ademas, la compafiia durante el tltimo trimestre del 2021
cred la nueva linea de negocio “produccion techbuilders”, de esta manera incentivé la venta de materiales
pétreos y mezcla asfaltica a clientes externos, y no solo para autoconsumo.

Para los periodos interanuales los ingresos decrecen, de USD 48,09 millones en septiembre de 2022, a USD 35,33
millones en septiembre de 2023 (-26,54%), comportamiento que relacionado con la finalizacion de proyectos
durante el 2023,

En lo que respecta a los ingresos por linea de negocios, se debe indicar que los mas representativos son los
correspondientes a proyectos de infraestructura, que significaron el 95,96% del total de ingresos al 30 de
septiembre de 2023 (95,06% en septiembre de 2022).

Los costos de ventas presentaron hasta el 2021 un comportamiento decreciente en términos monetarios y en
cuanto a su peso dentro del ingreso total, en este ultimo los costos de ventas significaron el 79,28%, sin embargo
su participacion se incrementa al cierre del afio 2022, producto del incremento en ventas los costos de ventas
cerraron en USD 57,46 millones (86,03%) conformados principalmente por costos de materiales, subcontratos,
mano de obra directa e indirecta, equipos, alquiler y servicios, entre otros.

Para los periodos interanuales, los costos de ventas disminuyeron su participacidn sobre los ingresos, pasando
de representar el 80,79% en septiembre de 2022 a 77,83% en septiembre de 2023.

68 Seglin el informe de auditoria 2021, la compafiia registra una provisién de ingresos por USD 23.867.562, por servicios prestados y no facturados con base a las planillas de avance de
obra.
69 De acuerdo a lo indicado por la Administracién en el 2023, finalizaron los proyectos que generaron ingresos representativos durante el 2022.
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Lo mencionado anteriormente originé un margen bruto positivo, pero variable. Para 2021, significé el 20,72% de
los ingresos (18,01% de los ingresos en 2020), mientras que al cierre del 2022 representé el 13,97% de los
ingresos. Al comparar los periodos interanuales, el margen bruto pasé de 19,21% de los ingresos en septiembre
de 2022 aun 22,17% en septiembre de 2023.

Los gastos operativos mantuvieron una tendencia decreciente sobre los ingresos netos, como efecto de un
manejo adecuado en sus politicas de gastos, pues pasaron de representar un 14,89% en 2019 a un 13,73% en
2021 y un 11,34% en 2022, mismos que estuvieron conformados principalmente por gastos de personal,
honorarios, comisiones, impuestos, tasas y contribuciones, entre otros.

En septiembre de 2023 el total de gastos operativos significd 14,34% de los ingresos del mismo tipo, valor
porcentual superior al reportado en su similar de 2022, 10,55% de los ingresos.

Los ingresos ordinarios permitieron cubrir de manera adecuada los gastos operacionales, generando un margen
operativo positivo (excepto en 2019), luego de registrar una pérdida en 2019 que representé el 1,97% de los
ingresos, la utilidad operacional significé 4,04% en 2020, 6,98% en 2021 y 2,62% en 2022, en este ultimo se
registra en términos monetarios una contraccidon del 48,05% en el margen operacional afectado por el
incremento de los costos de ventas.

Al 30 de septiembre de 2023 el margen operativo decrecid frente a su similar de 2022, representando el 7,83%
de los ingresos (8,66% de los ingresos en septiembre de 2022).

GRAFICO 13: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS

Miles USD

80.000 10%
8,66%
70.000 %
‘
50.000 0
7,83% 6%
50.000
40.000 4%
30.000 2%
2%

20,000

0%
10.000

2%

0
10000 '+ 2019 2020 2021 2022 sep-22 sep-23 - -4%

W ngresos WM Utilidad Operacional ——Utilidad Operacional/Ingresos

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracién: Class International Rating

Los gastos financieros, pasaron de representar el 3,37% de los ingresos en 2019 a un 6,80% en 2022,
comportamiento que esta atado al desempefio de sus obligaciones con costo. Para septiembre de 2023 los gastos
financieros representaron el 6,70% de los ingresos (5,23% en septiembre de 2022).

Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos netos, y el impuesto a la renta, la compafiia
generd una utilidad neta variable durante los periodos analizados, pues luego de significar el 4,86% de los
ingresos en 2019 pasod a 3,04% para diciembre de 2021y 2,19% al cierre de 2022.

Para septiembre de 2023, la utilidad al final del periodo disminuyd frente a su similar de 2022, puesto que pasé
de representar el 4,88% de los ingresos a 2,55%, debido a la disminucidn de sus ingresos.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad fueron positivos para todos los periodos analizados; sin embargo, se registraron
variaciones debido al comportamiento de su resultado final y las fluctuaciones observadas en su patrimonio y
activo. Lo anterior ratifica que los activos generaron rentabilidad por si solos y que los accionistas percibieron
rentabilidad sobre su inversion.
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CUADRO 23, GRAFICO 14: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) de RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA., mostré un crecimiento entre 2019
y 2021, y pasé de representar sobre los ingresos un 2,31% a un 12,12% respectivamente, lo cual estuvo
relacionado con una mejora de su margen operativo, pues para 2019, la compafia generd una pérdida operativa.
No obstante, en 2022 el EBITDA (acumulado) decrece hasta significar el 6,38% de los ingresos, resultado que
evidencia una menor capacidad de la compaiiia para generar flujos propios y cubrir sus gastos financieros.

Al 30 de septiembre de 2023 el EBITDA (acumulado) representd el 12,23% de los ingresos (11,89% de los ingresos
en septiembre de 2022), lo que demostré la capacidad de generar flujos propios, mismos que fueron suficientes
para su normal desenvolvimiento y para cubrir sus gastos financieros.

CUADRO 24, GRAFICO 15: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)
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Capital Adecuado
Activos

Los activos mostraron una tendencia creciente entre los periodos analizados, pasando de USD 69,56 millones en
el 2019 a USD 81,54 millones en el 2022, para este ultimo periodo como efecto del aumento en cuentas por
cobrar clientes’® y cuentas por cobrar relacionadas’®. Al 30 de septiembre de 2023 los activos experimentaron
nuevamente un crecimiento, arrojando una suma de USD 99,96 millones (+22,59% frente a diciembre de 2022),

70 En 2022 este rubro crece en 35,02% frente a 2021, corresponde principalmente al reconocimiento de ingresos correspondientes a contratos de construccién, cuyas planillas de avance
de obra se ejecutaron al 31 de diciembre de 2022.

71 Entre 2022 y 2021, cuentas por cobrar relacionadas incrementan en 29,45%, esto se relaciona con la reclasificacién de préstamos de compafifas relacionadas de largo plazo por USD 1,82
millones al corto plazo, ademds, de la entrega de nuevos préstamos.
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gracias al registro de mayores cuentas por cobrar clientes’?, anticipo a proveedores’, y cuentas por cobrar
relacionadas’ e inventarios’, entre las principales.

Al analizar la estructura de los activos se denotdé que histéricamente los activos corrientes fueron los que
prevalecieron, es asi que en 2022 representaron el 70,49% de los activos y 77,65% en septiembre de 2023, para
este Ultimo periodo estuvieron representados principalmente por cuentas por cobrar clientes’® con el 35,11%
del total de activos (37,43% en 2022), seguida de sus cuentas por cobrar a relacionadas’’ con el 22,98% (23,63%
en 2022) y anticipo a proveedores con el 8,49% (0,91% en diciembre de 2022).

Los activos no corrientes representaron el 29,51% de los activos totales en 2022, mientras que para septiembre
de 2023 significaron el 22,35%, siendo sus cuentas mas relevantes para este ultimo periodo, propiedad, plantay
equipo’®, conformada en su gran mayoria por maquinaria para construccion y vehiculos, con el 16,03% de los
activos (20,71% en 2022), le sigue la cuenta inversiones en asociadas’® con el 5,55% de los activos (7,81% en
2022) y se componen por inversiones en consorcios, relacionadas y fideicomisos.

Pasivos

Los pasivos pasaron de financiar el 59,88% de los activos en 2021, 60,06% en 2022 y 66,52% en septiembre de
2023, en donde su cuenta mas relevante fue la deuda financiera, que para este ultimo periodo financio el 36,72%
de los activos (43,87% en 2022).

En cuanto a su estructura, se evidencia que los pasivos de tipo corriente tuvieron mayor peso en el
financiamiento de los activos, fondeando el 41,70% en 2022 y el 40,61% de los activos en septiembre de 2023,
siendo la cuenta més representativa para este ultimo periodo, cuentas por pagar proveedores®® que participaron
con el 11,55% de los activos (8,61% en 2022), le sigue otras cuentas por pagar con el 8,02% de los activos (1,83%
en 2022), obligaciones financieras con el 7,91% de los activos (18,93% de los activos en 2022), y las obligaciones
con el mercado de valores que participaron con el 5,31% de los activos (9,42% en 2022).

Los pasivos no corrientes por su parte financiaron el 18,36% de los activos en 2022 y el 25,91% de los activos en
septiembre de 2023, en donde las obligaciones bancarias a largo plazo constituyen la cuenta contable mas
representativa, financiando el 18,00% de los activos totales (8,77% en 2022), seguido de las obligaciones con el
mercado de valores con el 5,51% de los activos (6,76% en 2022).

La deuda financiera de la Companiia estuvo conformada por obligaciones adquiridas con el Sistema Financiero y
el Mercado de Valores y al 30 de septiembre de 2023, su saldo cerré en USD 36,71 millones (36,72% frente al
activo). Se debe indicar que la participacion de la deuda financiera frente al pasivo y frente al patrimonio fue de
55,21% y 109,69% respectivamente a la misma fecha.

Patrimonio

Durante el periodo analizado, el patrimonio de la compaiiia presentd una tendencia creciente en términos
monetarios, sin embargo, el financiamiento de los activos por parte del patrimonio fue decreciente, es asi que
paso de 41,62% (USD 28,95 millones) en 2019 a un 39,94% (USD 32,57 millones) en 2022 y 33,48% de los activos
(USD 33,47 millones) en septiembre de 2023.

72 L as cuentas por cobrar clientes crecen principalmente por nuevos proyectos de la compafiia los cuales tienen un mayor plazo de cobro por negociaciones con cada cliente y proyecto.
73 Para septiembre de 2023, esta cuenta registra un crecimiento importante (+1038,81%) respecto al cierre de 2022 debido al incremento en la entrega de anticipos a proveedores locales
para el despacho de materiales en los proyectos de construccion.

74 Para septiembre de 2023, esta cuenta incrementa en 19,20% respecto a 2022, crecimiento que corresponde principalmente a facturacién de avance de obra del proyecto Auroray a la
entrega de nuevos préstamos.

75 Para septiembre de 2023, esta cuenta registra un crecimiento de 81,81% respecto a 2022, incremento que corresponde a inventario en transito por importaciones y el stock de proyectos
de construccion vigentes a la fecha.

76 El periodo promedio de crédito por venta de bienes y prestacién de servicios es de 60 dias.

77 Principalmente con Promotora y Proyectos Urban-Proyects S.A., Consorcio Riptech,Geoforce S.A. entre otras.

78 La cuenta propiedad, planta y equipo crece en 27,54% entre 2022 y 2021, factor relacionado con la adquisicién de vehiculos y maquinaria para el giro normal del negocio.

79 Con fecha 22 de noviembre y 03 de diciembre de 2021, la compafifa realizé aumentos de capital por USD 2,00 millones en la compafiia Ripconciv Construcciones Civiles Cia. Ltda., sucursal
Peri.

80 Entre septiembre de 2023 y diciembre de 2022, cuentas por pagar a proveedores se incrementan en 64,40%, principalmente por las compras realizadas correspondientes al giro normal
del negocio y la necesidad de los proyectos de la compafiia.
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Al referirnos a su estructura se debe indicar que prevalecieron los resultados acumulados, mismos que
financiaron el 29,84% de los activos en 2022 y un 25,81% de los activos en septiembre de 2023, le sigue de lejos
el capital social que financié el 6,61% de los activos en 2022 y 5,39% de los activos en septiembre de 2023. Es
importante indicar que el capital social de la compafiia se mantuvo constante en un valor de USD 5,39 millones
durante el periodo analizado.

En cuanto a capitalizacidn y distribucién de utilidades, la compafiia responde a las disposiciones que emanan sus
estatutos y la junta de accionistas. Adicionalmente, del andlisis a los estados financieros, no se establece un apoyo
exdgeno definido que la compaiiia pueda recibir de terceros, (sector publico, proveedores u otras organizaciones
interesadas en su funcionamiento), que favorezcan su gestion y capacidad de generar flujos de efectivo.

Flexibilidad Financiera

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIiA. LTDA., para todos los ejercicios econdémicos analizados presenta
indicadores de liquidez (razén circulante) superiores a la unidad, lo que ratifica un eficiente manejo del capital de
trabajo, al mantener al minimo recursos liquidos improductivos. Determinando de esta manera que el capital de
trabajo representd el 28,79% de los activos en 2022 y el 37,03% de los activos en septiembre de 2023. Por su
parte, la liquidez inmediata, también presentd niveles superiores a la unidad.

CUADRO 25, GRAFICO 15: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
2019 ‘ 2020 2021 2022
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Activo Corriente 47.489 | 50872 | 52.472 | 57.477 Miles USD Veces
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Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

Indicadores de Eficiencia

Durante el periodo analizado (anual), el indicador “Periodo de cobro”, que representa el tiempo que le toma a la
compainiia efectivizar el cobro de cartera, se ubicé en aproximadamente 156 dias en 2022. Por otro lado, el
indicador que mide el “Plazo de proveedores” se ubicé en aproximadamente 45 dias a la misma fecha. De esta
forma se evidencia que entre el tiempo que registra la compafiia para cobrar a sus clientes y el plazo para pagar
a sus proveedores hubo un descalce de 111 dias. En cuanto al indicador de duracidn de existencias, se debe
mencionar que este registrd una rotacion en bodega de 13 dias en el 2022.

Comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo de periodo de cobros de
cartera mas el tiempo de la duracidn de existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce de 124 dias en
2022. Este comportamiento refleja que la empresa debe recurrir a fuentes distintas para financiar su operacién.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El indicador que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio evidencia mayor peso de los recursos de terceros
en el financiamiento de la operacién de la compafiia, pues su apalancamiento fue superior a la unidad durante
todos los ejercicios econdémicos analizados. Al 30 de septiembre de 2023, la Compafiia registra un
apalancamiento de 1,99 veces (1,50 veces en 2022).
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GRAFICO 16: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

El indicador que relaciona el pasivo total/capital social, pasé de 9,08 veces en 2022 a 12,33 veces en septiembre
de 2023. Estos valores reflejan cuantas veces la deuda de la empresa supera al aporte de los accionistas, valor
gue depende de la representacion que el capital social tiene dentro del total del patrimonio.

La relacién de pasivos totales/EBITDA (anualizado), registr6 un comportamiento variable durante el periodo
analizado. En 2022 la relacidn llegé a 11,49 afios, mientras que para septiembre de 2023 se incrementd a 23,24
afos, interpretandose éste como el tiempo que le tomaria a la compaiiia cancelar la totalidad de sus obligaciones.

El indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado), para diciembre de 2022 se ubicd en 8,40 afios; 12,83 afios
para septiembre de 2023, siendo este el tiempo que le tomaria a la compafiia cancelar con recursos propios, sus
obligaciones con costo.

Contingentes

Segun lo reportado por la administracién de la compafiia, RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CiA. LTDA.,
registra garantias a favor de dos de sus relacionadas y una garantia a favor de uno de sus proyectos inmobiliarios.
Adicionalmente posee tres operaciones como codeudor en el sistema financiero.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil®!

Hasta el 05 de noviembre de 2023, el Mercado de Valores autorizdé 58 Emisiones de Obligaciones de las cuales el
100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 32 de ellas se inscribieron en la Bolsa de Valores de
Guayaquil y los 26 restantes en la Bolsa de Valores de Quito, registrando un monto autorizado de USD 437,50
millones, valor que representd 43,13% del monto total de los instrumentos autorizados (USD 1.014,31 millones).
Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 37,19%, mientras que las titularizaciones
representaron el 19,68%.

81 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Miles USD)

Cuenta | 2019 | 2020 | 2021 | sep-22| 2022 | sep-23
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.424 5.896 5.710 9.928 2.924 6.444
Cuentas por cobrar clientes 35.392 35.756 35.453 45.196 47.753 56.024
Anticipo a proveedores 3.743 4.255 4.885 8.658 745 8.484
Inventarios 2.851 1.370 3.327 4.415 2.090 3.799
Otros Activos Corrientes 4.080 3.594 3.097 5.123 3.965 2.863
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 47.489 50.872 52.472 | 73.320 57.477 77.615
Propiedad, planta y equipo neto 12.186 11.598 13.243 15.460 16.890 16.021
Otros Activos No Corrientes 9.889 8.278 10.752 10.038 7.173 6.324
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 22.075 19.876 23.995 | 25.499 24.063 22.345
TOTAL ACTIVOS
PASIVOS
Obligaciones Financieras 5.749 9.578 12.468 7.686 15.434 7.904
Obligaciones Mercado de Valores 4.134 1.602 8.947 5.686 7.679 5.304
Proveedores 6.240 8.072 5.836 13.517 7.020 11.540
Cuentas por Pagar Relacionadas 156 366 92 438 102 3.289
Otros Pasivos Corrientes 8.690 4.886 6.058 11.071 3.767 12.558
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 24,971 24.504 33.400 | 38.397 34.001 40.595
Obligaciones Financieras Largo Plazo 7.687 8.410 6.815 16.030 7.149 17.989
Obligaciones Mercado de Valores 5.409 6.800 3.200 8.038 5.513 5.513
Otros Pasivos No Corrientes 2.545 1.722 2.374 3.327 2312 2.396
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 15.642 16.932 12.388 | 27.395 14.974 25.898
Deuda Financiera 22.981 26.390 32.666 | 38.953 35.775 36.710
Deuda Financiera C/P 9.884 11.180 22.651 14.885 23.113 13.208
Deuda Financiera L/P 13.097 15.210 10.015 24.068 12.662 23.502
TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO
Capital Social 5.392 5.392 5.392 5.392 5.392 5.392
Reservas 1.195 1.195 1.195 1.195 1.195 1.195
Resultado del Ejercicio 3.168 1.447 1.468 2.349 1.465 902
Resultados acumulados por adopcion NIIF y Revaluo PPE 1.276 -139 -241 -241 180 180
Resultados acumulados 17.920 21.417 22.864 24.332 24.332 25.798

TOTAL PATRIMONIO 29.312 30.679 ‘ 33.027 ‘ 32.565 | 33.466

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Ordinarios 65.180 | 50.978 | 48.307 | 48.094 | 66.787 | 35.332
Costo de ventas 56.760 | 41.797 | 38.300 | 38.855 | 57.457 | 27.498
MARGEN BRUTO 8.421 | 9.181 | 10.007 9.239 | 9.329 7.834
TOTAL GASTOS 9.704 | 7.122 | 6.633 5.076 | 7.577 5.066
UTILIDAD OPERACIONAL (1.284) | 2.059 | 3.374 | 4.163 | 1.753 2.768
Gastos Financieros 2.195 2.661 3.210 2.517 4.541 2.367
Otros ingresos/egresos no operacionales 6.603 2.706 1.959 702 5.101 501
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 3125 | 2.104 | 2123 2349 | 2313 902
Impuesto a la Renta (43) 657 655 0 847 0

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera 2019 2020 2021 sep-22 ‘ 2022 sep-23
Gastos Operacionales / Ingresos 14,89% 13,97% 13,73% 10,55% 11,34% 14,34%
Utilidad Operacional / Ingresos -1,97% 4,04% 6,98% 8,66% 2,62% 7,83%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 4,86% 2,84% 3,04% 4,88% 2,19% 2,55%
Utilidad Neta / capital permanente 16,09% 6,64% 8,84% 10,22% 7,61% 4,00%
Utilidad Operativa / capital permanente -6,52% 9,44% 20,32% 18,11% 9,11% 12,26%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio -40,52% 142,27% 229,82% 177,25% 119,62% 306,94%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 208,46% 187,04% 133,45% 29,90% 348,16% 55,52%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 69,29% 183,91% 218,65% 107,15% 309,94% 262,47%
Rentabilidad \
Rentabilidad sobre Patrimonio 10,94% 4,94% 4,79% 7,11% 4,50% 2,69%
Rentabilidad sobre Activos 4,55% 2,05% 1,92% 2,38% 1,80% 0,90%
Rentabilidad operacional / Activos Operacionales -3,44% 5,38% 7,87% 9,25% 3,48% 14,00%

Resultados operacionales medidos / Activos Totales -1,85% 2,91% 4,41% 5,62% 2,15% 8,31%

Razon Corriente 1,90 2,08 1,57 1,91 1,69 1,91
Liquidez Inmediata 1,79 2,02 1,47 1,79 1,63 1,82
Capital de Trabajo 22.518 26.368 19.072 34.923 23.476 37.020
Capital de Trabajo / Activos Totales 32,37% 37,27% 24,94% 35,34% 28,79% 37,03%

Cobertura ‘

EBITDA 1.506 4.628 5.856 5.720 4.261 4.320
EBITDA anualizado 1.506 4.628 5.856 8.262 4.261 2.861
Ingresos 65.180 50.978 48.307 48.094 66.787 35.332
Gastos Financieros 2.195 2.661 3.210 2517 4.541 2.367
EBITDA / Ingresos 2,31% 9,08% 12,12% 11,89% 6,38% 12,23%
EBITDA/Gastos Financieros 0,69 1,74 1,82 2,27 0,94 1,83
Utilidad Operativa / Deuda Financiera -0,06 0,08 0,10 0,11 0,05 0,08
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 0,99 2,21 1,54 2,21 0,65 4,16
Gastos de Capital / Depreciacion 0,68 0,95 1,80 2,40 3,10 0,44
EBITDA/Deuda Total 0,07 0,18 0,18 0,21 0,12 0,08
Flujo libre de caja/ Deuda Total 0,20 0,22 0,22 0,45 0,09 0,45
Solvencia ‘

Pasivo Total / Patrimonio 1,40 1,41 1,49 1,99 1,50 1,99
Activo Total / Capital Social 12,90 13,12 14,18 18,33 15,12 18,54
Pasivo Total / Capital Social 7,53 7,69 8,49 12,20 9,08 12,33
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 15,26 5,70 5,58 4,71 8,40 12,83
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 26,97 8,95 7,82 7,96 11,49 23,24
Deuda Financiera / Pasivo 56,59% 63,69% 71,34% 59,21% 73,05% 55,21%
Deuda Financiera / Patrimonio 79,38% 90,03% 106,48% 117,94% 109,86% 109,69%
Deuda Total de Corto Plazo / Deuda Total 43,01% 42,36% 69,34% 38,21% 64,61% 35,98%
Pasivo Total / Activo Total 58,38% 58,57% 59,88% 66,58% 60,06% 66,52%
Capital Social / Activo Total 7,75% 7,62% 7,05% 5,46% 6,61% 5,39%

Solidez \

Eficiencia

Periodo de Cobros (dias) 117 139 155 171 156 255
Duracién de Existencias (dias) 18 12 32 31 13 38
Plazo de Proveedores (dias) 40 70 56 95 45 115

Fuente: RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda. / Elaboracién: Class International Rating
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