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Sefior

José Pedro Mella
Ferro Torre S.A.
Presente. -

De nuestras consideraciones:

Adjunto, para su conocimiento, el informe que contiene la Calificacion de la Quinta Emision de Obligaciones de
Largo Plazo de FERRO TORRE S.A.

El objetivo de la calificacion de riesgo es dar una opinién sobre el riesgo del incumplimiento en el pago de
los valores por emitirse. La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., analiz6 los factores
cuantitativos y cualitativos de los valores a emitir, la estructura de la emision propuesta, y el monto, los
aspectos legales involucrados en toda la transaccién y la capacidad de generar flujos dentro del proceso
de emision.

Adicional, se analizaron los estados financieros historicos con el fin de evaluar la gestion financiera de
FERRO TORRE S.A., y las proyecciones establecidas para el periodo de vigencia de la emision, ademas
se analiz6 el contexto econdémico en el que se desenvuelve la misma.

La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. en Comité No. 234-2019 con fecha 13 de septiembre
de 2019, con base en los estados financieros internos e informacion adicional con corte al 30 de septiembre
de 2019, acord6 con tres votos a favor y por unanimidad otorgar la calificacion de “AA+” a la Quinta
Emisiéon de Obligaciones de Largo Plazo de Ferro Torre S.A.

Aspecto o Instrumento Calificado Calificacion

Quinta Emision de Obligaciones de Largo Plazo de FERRO TORRE S.A. AA+

Significado de la Calificacion

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

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

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

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidié por unanimidad otorgar la calificacion de “AA+” a la
Quinta Emision de Obligaciones de Largo Plazo — Ferro Torre S.A. Esta decision contempla la muy buena
generacion de flujos operativos. Asi como, su trayectoria derivada de sus estandares de calidad, respaldo de
accionistas, sensibilidad al precio internacional del acero y experiencia en el mercado de valores; lo cual ha
contribuido en el pago oportuno de sus obligaciones. La calificacion considera la diversificacion de productos y
las estrategias implementadas por la administracion. Con ello, los indicadores de solvencia y rentabilidad se
han visto afectados por la adquisicién de nueva deuda en los Ultimos afios. Por otra parte, se observa que la
presente emision de obligaciones cumple el propdsito estratégico en el desenvolvimiento de la empresa en los
afos venideros, las proyecciones muestran el cumplimiento del destino de recursos al reestructurar la deuda.
PCR toma en cuenta que el presente instrumento contempla resguardos adicionales apegados al
desenvolvimiento de la situacion financiera de la empresa en los Ultimos afios.
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Instrumento Calificado

Tercera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo

La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 27 de septiembre del 2019 resolvi6é autorizar
la realizacion de la VV Emisién de Obligaciones de Largo Plazo con garantia general por un monto de hasta
cinco millones de délares de los Estados Unidos de América (US$ 5.000.000,00), segun el siguiente detalle
que consta el Prospecto de Oferta Publica:

Caracteristicas de los Valores

Emisor:

Ferro Torre S.A.

Monto de la Emisién:

US$ 5.000.000,00

Unidad Monetaria:

Délares de los Estados Unidos de América.

Caracteristicas:

Clase | Monto a Emitir Plazo Tasa Amortizacién de capital e intereses
A 4.500.000,00 | 1080 dias | 8,50% Capital semestral, interés trimestral
B 500.000,00 1080 dias | 8,50% Capital al vencimiento, interés trimestral

Valor Nominal de cada Titulo

Las obligaciones seran desmaterializadas. El valor nominal minimo de cada obligacion de la
clase Ay de la clase B sera de un délar de los Estados Unidos de América (US$ 1,00),
pudiendo emitirse obligaciones por montos mayores, siempre que sean mltiplos de un
ddlar (US$ 1,00).

Contrato de Underwriting:

FERRO TORRE S.A. suscribi6 un contrato de Underwriting con MERCAPITAL Casa de
Valores S.A., bajo la modalidad del mejor esfuerzo.

Rescates anticipados:

Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el
emisor y los obligacionistas, previa resoluciéon unéanime de los obligacionistas, dando
cumplimiento a lo previsto en el articulo ciento sesenta y ocho (168) del Libro Dos - Ley de
Mercado de Valores, contenida en el Cédigo Organico Monetario y Financiero. Las
obligaciones que fueren readquiridas por el emisor no podran ser colocadas nuevamente en
el mercado. Las obligaciones dejaran de ganar intereses a partir de la fecha de su
vencimiento o redencién anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso se
aplicard el interés de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor no
podran ser colocadas nuevamente en el mercado.

Sistema de Colocacién:

El sistema de colocacion es Bursatil. El colocador y estructurador de la emision es
MERCAPITAL Casa de Valores S.A.

Agente Pagador:

Depésito Centralizado de Compensacion y Liguidacion de Valores DECEVALE S.A.

Estructurador Financiero, Legal y

Agente Colocador:

MERCAPITAL Casa de Valores S.A.

Representante de los
Obligacionistas:

BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A.

Destino de los recursos:

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de 27 de septiembre del 2019 resolvié
Autorizar que la compafiia participe como emisor de una V Emisién de Obligaciones de Largo
Plazo con garantia general por un monto de hasta Cinco millones de délares de los Estados
Unidos de América (US$ 5.000.000,00), a través del proceso de oferta publica, cuyo destino
serd, 100% sustitucién de pasivos.

Resguardos de ley:

1.  Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del
emisor:

. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o
circulante, mayor o igual a uno (1), a partir de la autorizacion de la
oferta publica y hasta la redencién total de los valores; y,

. Asi mismo, 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.

A

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener la relacién de los activos libres de gravamen sobre obligaciones en
circulacion, segun lo establecido en el articulo 13 de la Seccion |, Capitulo 11,
Titulo 11 del Libro Il de la Codificacién de Resoluciones de la Junta de Politica y
Regulacién Monetaria y Financiera.

Limite de Endeudamiento

El Gerente General del emisor ha fijado como limitacién al endeudamiento de la V emision
de obligaciones de largo plazo de Ferro Torre el mantenimiento de un indicador Pasivo Total
sobre Patrimonio menor o igual a dos punto cinco (2.5) veces.

Compromisos Adicionales

El Gerente General, ha fijado como compromiso adicional el mantenimiento, durante la
vigencia de la emision de un indicador Pasivo Financiero sobre Patrimonio menor o igual a
uno punto cinco (1.5) veces.

Para la verificacién tanto de los limites al endeudamiento como de los compromisos
adicionales, se tomaran los estados financieros semestrales correspondientes a junio treinta
y diciembre treinta y uno de cada afio. El seguimiento a los indices financieros iniciara el
primer semestre calendario una vez los titulos estén en circulacién. Si la compafiia llegare a
incumplir uno o mas de los indices sefialados en un determinado semestre, tendrd como
plazo el semestre siguiente para superar la deficiencia. Pasado este tiempo y en caso de
persistir dicho desfase, el Representante de los Obligacionistas convocara a Asamblea para
que sea este 6rgano quien resuelva respecto de las medidas a tomar, pudiendo dicha
resolucion ser el rescate anticipado conforme lo sefiala el numeral ocho de la presente
clausula.

Garantia:

La emision deberd estar amparada con garantia general, entendiéndose como garantia
general a la totalidad de los activos no gravados del emisor, conforme lo dispone el articulo
162 de la Ley de Mercado de Valores
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Resumen Ejecutivo

La compaiiia Ferro Torre S.A. se constituyé en la ciudad de Quito, Ecuador el 2 de junio de 1972 por
iniciativa del Sr. Antonio Ferro con el objeto de fabricar materiales para la construccién, principalmente
productos de acero como la perfileria doblada y tuberia. A partir del afio 1975, para cumplir con las
necesidades del mercado ecuatoriano, la empresa inicia un proceso expansivo de productos de acero,
de los que se destacaron: planchas frias, calientes y galvanizadas, varilla corrugada (cabilla), entre
otras lineas de distribucion. Desde el afio 2007, la empresa ha intensificado la inversion en procesos
productivos, como la incorporacién de equipos para la conformacién en frio del acero. En el afio 2008,
se adquiere un equipo para producir tuberia, el mismo que se termina de instalar en el afio 2010, y que
hasta la fecha es el equipo mas grande del pais. En la actualidad, la empresa cuenta con oficinas
comerciales y centros de distribucién en Quito y Guayaquil.

El emisor desarrolla sus actividades en el sector metal mecanico, que a su vez pertenece a la industria
manufacturera, esta industria es la mas importante en la economia si se considera el nivel de aportacién
al Producto Interno Bruto (PIB), que en 2018 fue de 11,61%. Pese a que experiment6 una recesion
entre 2015 (-0,4%) y 2016 (-2,5%) present6 en el 2018 un crecimiento del 1,98%. En efecto, este es
uno de los sectores claves en el cambio de la Matriz Productiva del Ecuador, debido a su nivel de
interrelacion con otros sectores y a su capacidad de generacion de valor agregado.

Alafecha de corte los activos de Ferro Torre S.A. suman US$ 64,16 millones y muestran un crecimiento
interanual de 27,57% proveniente del incremento interanual del activo no corriente (52,53%) y el activo
corriente (14,22%). Los activos corrientes mantienen una participacion de 58,34% (US$ 37,43
millones), mientras que los activos no corrientes tienen una ponderacion de 41,66% (US$ 26,73
millones). Las cuentas de principal ponderacion a la fecha de corte son el activo fijo neto (39,21%),
seguida del inventario (33,35%), cuentas por cobrar comerciales (14,62%), y la diferencia se distribuye
entre pagos anticipados, otras cuentas por cobrar, y activos por impuestos corrientes. Cabe mencionar
que el andlisis histérico de los activos revela un comportamiento ascendente durante los dltimos 5 afios
(2014 — 2018) con excepcion del afio 2015 cuando la empresa sufrié una contraccion de 11,69% en
sus activos a causa de la situacion econdmica del pais. Los ingresos de Ferro Torre S.A se encuentran
distribuidos principalmente en: tuberia (35,45%), seguido de perfiles (33,40%) y flejes (10,36%). La
diferencia se ubica en otras lineas como: AC, planos, Ferro Techos, Ferro Deck y otros cuya participacion
individual es inferior al 6,50%.

Durante los ultimos cinco afios los pasivos se han concentrado principalmente en el corto plazo y desde
el 2015 su comportamiento ha sido creciente (18,25% promedio). A la fecha de corte los pasivos
sumaron US$ 45,59 millones y se encuentran distribuidos de la siguiente forma: Obligaciones
financieras a corto plazo (32,89%), proveedores (39,08%), obligaciones financieras de largo plazo
(22,80%) vy la diferencia se ubica en otros rubros con una participacion individual inferior al 5%. A nivel
interanual, los pasivos incrementaron un 35,46% influenciado principalmente a la contratacion de nueva
deuda para poder ejecutar varios proyectos establecidos por el emisor. La empresa mantiene capital
nacional (76,57%) y extranjero (23,43%). A la fecha de corte, el patrimonio alcanza los US$ 18,49
millones, en donde el capital social contempla US$ 18,57 millones; el capital autorizado consiste en
18,727 acciones de US$ 1.000 valor nominal unitario, las cuales otorgan un voto por accién y un
derecho a los dividendos, siendo sus accionistas personas naturales y juridicas domiciliadas en
Ecuador y Chile. Cabe destacar que este rubro ha mantenido un comportamiento creciente durante el
periodo de estudio (6,77% promedio 2014-2018) lo cual refleja el compromiso de los accionistas para
el desenvolvimiento de las operaciones de la empresa. Para la presente emision, la compafiia se
compromete a mantener, durante la vigencia de la emision, un indicador de Pasivo Financiero sobre
Patrimonio menor o igual a uno punto cinco (1,5) veces.

Con respecto a la deuda financiera, esta ha presentado un comportamiento variable a lo largo de los
afos, marcando una tendencia creciente desde el 2017 y con mayor participacion en el corto plazo. A
la fecha de corte, este rubro contabilizé6 US$ 25,39 millones y se concentrd principalmente en el corto
plazo (59,06%), esto dado su giro del negocio Consecuentemente, a la fecha de corte Ferro Torre
mantiene obligaciones financieras y de mercado de valores con una participacion del 64,65% y 35,35%
respectivamente. Todos los fondos fueron destinados a capital de trabajo (terrenos, obra civil,
magquinarias, vehiculos, entre otros).

La colocacién de la V Emision de Obligaciones por un monto total de US$ 5,00 millones se proyecta
como un ingreso en el flujo de caja en marzo del 2020, por lo que a diciembre del 2020 los ingresos de
Ferro Torre S.A. se sitian en US$ 66,36 millones, mientras que en diciembre de 2019 estos se ubican
en US$ 60,59 millones. Para la presente Emision de Obligaciones se proyecta un crecimiento en las ventas
de 6,00% a partir de diciembre de 2020, mientras que la proyeccion para el cierre de 2019 es de 13,65%.
Esto corresponde a lo observado en el andlisis financiero de la compariia, donde se exhibe un crecimiento
interanual de 27,39% del ingreso operativo. Por esto, se evidencia que el crecimiento proyectado de ventas
es conservador al considerar el crecimiento que ha experimentado la empresa en los Ultimos afios (7,12%
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promedio 2014-2018) y particularmente en el presente afio (27,39%). Con todo, se esperaria culminar el
afio con utlidad neta! de US$ 1,09 millones, siendo un 4,00% superior al 2018. Respecto al
cumplimiento de los resguardos de ley segun las proyecciones, el indicador de liquidez se ubicé por encima
de 1 en todos los semestres proyectados, lo cual concuerda con el promedio observado entre 2014y 2018
(1,28 veces). De igual manera, los activos reales con relacion a los pasivos exigibles se mantienen por
encima de 1, por lo que cumplen con el resguardo. Con todo, la deuda total se proyecta en US$ 24,53
millones a diciembre del 2019, aunque esto significaria una reduccién de -3,38% con relacion a la fecha de
corte ya que la deuda total se ubica en US$ 25,39 millones a septiembre del 2019. Diciembre del 2019, en
cualquier caso, es proyectado como el periodo de mayor deuda en los afios estimados. Para diciembre del
2020 la deuda total de la empresa se ubicaria en US$ 21,53 millones, mientras que para diciembre del
2021 se situaria en US$ 21,58 millones.

e PCR considera que Ferro Torre S.A. posee una buena capacidad productiva producto del buen manejo de
giro de negocio y las inversiones que ha realizado, por lo que las proyecciones de crecimiento en ventas a
crédito y recuperacion de cartera sustentan el flujo de efectivo y flujo de caja. La empresa se encuentra en
un proceso de expansion, por lo que ha incurrido en mayores gastos financieros que han presionado su
utilidad, pero que a largo plazo fortalecen la capacidad de la compafiia para generar flujos derivados de su
operacién central de negocio.

e Los recursos obtenidos de la presente emision de obligaciones se destinaran por completo a la
sustitucion de pasivos. Dentro de las proyecciones, la calificadora de riesgos verificd el cumplimiento
de éstos.

Atentamente,

]

-

Econ. Santiago Coello
Gerente General
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

1 Utilidad Neta sin considerar Otros Resultados Integrales.
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