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FERRO TORRE S.A., es una compaifiia dedicada a la importacidn, representacion, distribucidn, comercializacion,
exportacion y fabricacion de toda clase de bienes y en especial de articulos de comercio, insumos, materiales,
herramientas, maquinas y toda clase de bienes para la industria y la construccién. Actualmente FERRO TORRE
S.A., importa el acero para produccidon y venta de productos utilizados para la construccidn, tales como perfiles,
tuberias, estructurados, bobinas, planchas, entre otros.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesién No. 002/2023, del 13 de enero de 2023, decidio otorgar la calificacion
de “AAA-" (Triple A menos) a la Octava Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — FERRO TORRE S.A. por un
monto de seis millones de ddlares (USD 6.000.000,00).

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

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) 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 opinion 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.”

Lainformacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacién
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ninglin cambio. El emisor es responsable de la informacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacién. El emisor tiene la responsabilidad de haber entre gado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o 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 informacidn recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacién. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

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

La calificacién otorgada a la Octava Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — FERRO TORRE S.A. se fundamenta
en:

Sobre el Emisor:

e FERRO TORRE S.A. fabrica y comercializa productos de acero (laminados planos en caliente y frio, angulos,
perfiles y secciones laminadas, entre otros), siguiendo estandares de calidad, y mejorando continuamente
sus procesos, manteniendo una constante capacitacién de su personal y formando vinculos sélidos con sus
proveedores para satisfacer las necesidades de sus clientes.

e FERRO TORRE S.A,, ofrece varios productos utilizados en el sector de la construccidn, que son procesados
bajo diversas normas de calidad. Las principales lineas de productos son: perfiles, tuberias estructurales,
especiales (Flejes y Pletinas, plegados y planos), panelados, entre otros.
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e Los productos que comercializa la empresa estan orientados al sector de la construccién de ahi laimportancia
que tiene el desarrollo de este sector para FERRO TORRE S.A.

e Paradiciembre de 2021, los ingresos se recuperaron de manera importante frente a lo arrojado en su similar
de 2020 (+54,51%), pasando de USD 53,76 millones a USD 83,06 millones, gracias a mayores ventas tanto en
toneladas como en ddlares en sus lineas de tuberia y, especiales (Flejes y Pletinas, plegados y planos), asi
como el incremento de precios del acero a nivel mundial. Al 30 de noviembre de 2022, la compafiia registrd
un total de ingresos de USD 79,98 millones, monto superior en 3,85% respecto a lo reportado en noviembre
de 2021 (USD 77,01 millones), comportamiento fundamentado en un incremento en las ventas de su linea
de especiales y panelados principalmente.

e Los ingresos ordinarios cubrieron de forma adecuada los costos y gastos de la compaiiia, permitiéndole
generar un margen operativo positivo en los periodos analizados. Es asi que la utilidad operativa pasé de
8,44% de los ingresos en 2020 a 16,38% en diciembre de 2021. Para noviembre de 2022, se observo una
importante disminucidon en su margen operativo al ubicarse en un 3,80% de los ingresos, frente a lo
reportado en su similar de 2021 cuando fue de 18,25% de los ingresos, en parte como efecto del incremento
en sus costos de ventas, pues los costos de materia prima y los costos de flete se incrementaron debido al
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, lo que acrecentd los costos de produccidn y por consecuencia su
respectiva indexacion en los precios.

e Luego de deducir los rubros de gastos financieros, otros ingresos / egresos e impuestos a la renta, la
compaiiia arrojé resultados positivos al final de cada periodo, no obstante, este fue fluctuante, mismo que
paso de representar un 2,41% en 2020 y 9,85% de los ingresos en diciembre de 2021. Para noviembre de
2022, la compaiiia registré una utilidad antes de impuestos que representé el 2,45% de los ingresos.

e El EBITDA (acumulado) de la compaiiia, presentd una evolucién acorde al desempefio de su margen
operacional, es asi que luego de significar un 11,92% en diciembre de 2020 paso a 18,24% de los ingresos en
2021, resultados que demuestran la capacidad de generacidn de recursos propios de la compafiia, mismos
gue le permiten contar con una cobertura aceptable sobre sus gastos financieros. Para noviembre de 2022,
esta representacion llegd a 5,51% de los ingresos.

e Los activos totales mostraron una tendencia fluctuante, es asi que pasaron de USD 63,35 millones en el 2019
a USD 62,74 millones en el 2020, USD 81,58 millones en 2021 y USD 87,43 millones en noviembre de 2022,
como efecto de las variaciones presentadas en los inventarios?, cuentas por cobrar clientes y efectivo y
equivalentes de efectivo principalmente, mismos que se encuentran directamente relacionados con el giro
del negocio.

¢ El financiamiento de los pasivos totales sobre los activos registré una tendencia decreciente, pues en 2019
significé el 71,52%, mientras que en diciembre de 2021 fondearon un 65,16% de los activos. Sin embargo,
para noviembre de 2022 esta tendencia cambia, y su financiamiento crece a 66,39% de los activos, debido al
incremento en sus obligaciones con costo y en otras cuentas por pagar.

e El patrimonio pasé de fondear un 31,08% de los activos en 2020 a un 34,84% en 2021 y un 33,61% de los
activos en noviembre de 2022, fluctuaciones que estan determinadas por el registro de una mayor utilidad
neta durante los afios 2020 y 2021, mientras que, para noviembre de 2022, disminuye su participacion
debido a la mayor velocidad de crecimiento de los activos, pues en términos monetarios crecié en 3,39%
frente a diciembre de 2021.

e La compaiiia, para todos los ejercicios econdmicos analizados presenta indicadores de liquidez (razén
circulante) superiores a la unidad, demostrando que la compafiia posee recursos suficientes de corto plazo
para hacer frente a sus compromisos del mismo tipo, asi mismo se evidencié la inexistencia de recursos
0Ciosos.

e Entre los afios 2019 — 2021, el indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio demostré una
tendencia a la baja, no obstante, se evidencia que prevalece el financiamiento de las operaciones a través de
recursos de terceros. Para noviembre de 2022, dicho indicador crecié levemente debido a un incremento de
su deuda con costo.

! La cuenta de inventarios esta conformada por materia prima, mercaderia en transito, producto terminado, valor neto de realizacién — VNR y otros. Segtn el informe de auditoria externa
del afio 2021, parte de los inventarios garantizan las operaciones de crédito contraidas.
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Sobre la Emision:

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de FERRO TORRE S.A., celebrada el 19 de diciembre de 2022,
resolvié aprobar que la compafiia realice la Octava Emisién de Obligaciones de Largo Plazo por un monto
total de hasta USD 6,00 millones.

FERRO TORRE S.A. como emisor, conjuntamente con BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A. como

Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato de la Octava Emisién de Obligaciones de Largo

Plazo.

Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacion 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 circulacién 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.

% Mantener durante la vigencia de la emisidn la relacidon de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

El Emisor se compromete a mantener semestralmente un indicador de Pasivo Total / Patrimonio menor o
igual a 2,5 veces a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencién total de los valores.
Al 30 de noviembre de 2022, FERRO TORRE S.A., registré un monto total de activos menos las deducciones
senaladas en la normativa de USD 42,96 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 34,36
millones. Dicho valor genera una cobertura de 5,73 veces sobre el monto de la Emisidn, determinando de
esta manera que la Emision de Obligaciones de FERRO TORRE S.A., se encuentra dentro de los parametros
establecidos en la normativa.

Las proyecciones indican y pronostican la disponibilidad de fondos para atender el servicio de deuda

adicional con la que contard la compafiia luego de emitir los valores de la emision, una vez que el proceso
sea autorizado por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

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

El surgimiento de nuevos competidores podria traer como consecuencia una reduccion del mercado objetivo
de la compaiiia.

Ante la probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la economia nacional, el nivel de
ingresos de los clientes de la compaiiia podria verse reducido y con ello tanto su poder adquisitivo como la
capacidad de pago de las deudas adquiridas hasta ese entonces, lo cual podria ocasionar que la demanda de
los productos que oferta la compafiia disminuya y con ello sus ingresos, sobre todo si se considera que ante
un posible panorama de crisis, varios de los clientes podrian prescindir de este tipo de productos.

Emision de nuevas regulaciones o restricciones que se relacionen con la importacion de los productos que
utiliza la compafiia como materia prima para su operacion, podria afectar sus costos, cuyo efecto en el mejor
de los casos seria trasladado al precio de venta de sus productos, no obstante, esto podria afectar a sus
ingresos y generar una posible disminucion en la rentabilidad de la compafiia, en el caso de que lo primero
no fuera posible.

Cambios en las tendencias de consumo de la poblacidn, podria afectar la demanda de los productos del
emisor y por lo tanto ocasionaria una posible disminucidn de sus ingresos y volimenes de venta.

Demoras en la desaduanizacion de los productos importados podria generar desabastecimiento en los
inventarios y retrasos en la produccion.

La actividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nimero de
empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista
algun tipo de conflicto con la compaiiia.
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La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con FERRO
TORRE S.A., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el crédito que se les otorga a las empresas
relacionadas responde mas a la relacién que tiene sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos
crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacién de las cuentas por cobrar dentro de los plazos
establecidos.

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

La pandemia que sufre el planeta por el Covid19, incluyendo a Ecuador, ha detenido la actividad comercial
internacional y local, la misma que viene lentamente recuperandose. Esta situacién generd que el pais adopte
medidas que han detenido la operacion de varias empresas, generando una parada o disminucion de sus
ventas e ingresos, en muchos casos, por lo que los efectos econdmicos de esta actual situacidn no se pueden
pronosticar y generan incertidumbre.

La guerra entre los paises de Rusia y Ucrania estd 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

Mayor contraccion de la actividad del sector de la construccidén podria determinar una reduccion en sus
volumenes de ventas y niveles de produccién y por lo tanto podria afectar sus ingresos.

La volatilidad en el precio del acero podria generar un incremento considerable en sus costos de produccion,
lo cual podria disminuir la capacidad para generar recursos.

Atentamente,

[=

i

ELUNS” RENATE ™
"JARAM LLO JI MENEZ

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL
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