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DEFINICION DE CATEGORIA:

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes
tienen una excelente capacidad de pago del 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 pertenece y a la economia en general.

Elsigno mds (+) indicard que la calificacion podrd subir
hacia su_inmediato superior, mientras que el signo
menos _(-) advertird descenso _en la_categoria

inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estdn definidas de acuerdo
con lo establecido en la normativa ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacién de un
instrumento o de un__emisor no _implica
recomendacion para comprar, vender o mantener un
valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre el
riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente
que la calificacion de riesgos es una opinion sobre la
solvencia del emisor para cumplir oportunamente con
el pago de capital, de intereses y demas compromisos
adquiridos por la empresa de acuerdo con los
términos y condiciones del Prospecto de Oferta
Publica, de la respectiva Escritura Publica de Emision
y de mas documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para la Segunda
Emisién de Obligaciones ROMERO & PAZMINO INGENIERIA INMOBILIARIA S.A. en comité No.034-
2022, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 14 de febrero de 2022; con base en los estados
financieros auditados de los periodos 2018, 2019 y 2020, estados financieros internos, proyecciones
financieras, estructuracion de la emisidn y otra informacion relevante con fecha 31 de diciembre de
2021. (Aprobado por la Junta General de Accionistas el 12 de enero de 2022, por un monto de hasta
USD 2.500.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

® A pesar de la contraccion que el sector de la construccidon ha presentado en los Gltimos 4 afios, la
participacion en la economia lo mantienen como uno de los sectores mas relevantes del pais, sobre
todo por los encadenamientos que genera que le han permitido crear cerca de 500 mil plazas de
trabajo directo. Hasta octubre de 2021 el sector evidencia una cierta recuperacién en las ventas,
aungue estas no todavia no son suficientes para alcanzar los niveles registrados previos a la
pandemia. Hasta septiembre de 2021 el sector evidencia una ligera recuperacion de las ventas,
sobre todo en la construccién de edificios con un crecimiento del 24,3% anual y de obra civil
(+22,5% anual). El volumen de crédito acumulado entre enero y septiembre de 2021 es un 30%
mayor respecto del mismo periodo del afio anterior. Ademds, hasta el 15 de noviembre de 2021,
el BIESS sobrepaso la meta de colocacién préstamos hipotecarios para 2021. Esta mejor dindmica
del sector se trasladd al empleo que muestra un comportamiento positivo durante los ultimos
trimestres. Consecuentemente, el BCE prevé que en 2022 el PIB de la construccion crezca en un
2,9%, lo que corresponderia a la primera tasa de crecimiento anual positiva desde 2018.

®  Cuenta de manera formal con Gobierno Corporativo y Directorio estatutario. Es administrada por
el Directorio y un equipo gerencial altamente cualificado, que analiza presupuestos e indicadores
de gestion que permiten mantener a la empresa con metas claras y consistentes y un avance
detallado de cada proyecto en ejecucién. Ademads, mantiene una estructura organizacional definida
que sustenta la gestion estratégica, administrativa y financiera de su giro de negocio.

® El Emisor cuenta con una vasta trayectoria y prestigio en el mercado y cuenta con personal
altamente capacitado y experimentado con las competencias necesarias para ejecutar las
funciones asignadas y desempefiarse en sus cargos respectivos. Desde sus inicios hasta hoy, la
compafiia lleva mas de 18 afios trabajando para convertirse en una empresa lider en su ramo. La
empresa, por tratarse de una compafifa inmobiliaria, mantiene ventas ligadas a la conclusién de
proyectos. En este sentido, mantiene en su cartera una variedad de proyectos los que se estan
vendiendo activamente permitiéndoles mantener un volumen de ventas apropiado para el futuro.

" El Emisor percibe sus ingresos por diversas lineas de negocio: honorarios por comercializacién,
gerencia de proyectos, administracion de obras, honorarios profesionales-legales, asesoria en
servicios especializados, honorarios por corretaje inmobiliario y honorarios post venta.

" La Emisién bajo estudio se encuentra debidamente estructurada e instrumentada, cuenta con
resguardos de ley y estd amparada por garantia general. Adicionalmente, contempla en su
estructura compromisos adicionales que limitan el endeudamiento financiero y se comprometen a
generar flujo suficiente para honrar en forma y plazo las obligaciones provenientes de la presente
emision.

DESEMPENO HISTORICO

ROMERO &PAZMINO INGENIERIA INMOBILIARIA S.A. percibe sus ingresos por diversas lineas de negocio:
honorarios por comercializacion, gerencia de proyectos, administracién de obras, honorarios profesionales-
legales, asesoria en servicios especializados, honorarios por corretaje inmobiliario y honorarios post venta.
En 2021 ROMERO & PAZMINO INGENIERIA INMOBILIARIA S.A. registra ventas de USD 1,346 millones, con
un crecimiento anual de 54%. El comportamiento de los ingresos depende de los distintos proyectos que la
compafiia estd desarrollando, asi como de la liquidacién de los fideicomisos, reconocidos como ingresos no
operacionales.
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Durante los ultimos 2 afios se sigue viendo el impacto de la emergencia sanitaria en el sector de la
construccién e inmobiliario. Desde el mes de junio de 2020 en que la compafiia reanudd sus actividades
abriendo los proyectos de construccion por etapas, se ha visto castigada en sus ventas, principalmente en:
Honorarios por comercializacion y Gerencia de proyectos. En consecuencia, de lo anterior, para diciembre
de 2021 se evidencid una disminucién en las ventas en un 7,43% con relacion a diciembre 2020. La linea
generadora de mayores ingresos (Honorarios por comercializacion) sufrié pérdidas interanuales en un
26,33%, esto se debe a la falta de ventas en los dos primeros meses de 2021, en consecuencia, su
participacién del total del portafolio disminuyd un 33%. Sin embargo, existe un aumento de ventas en el
segmento de Gerencia de proyectos con un crecimiento interanual de 7,28% y aumentando su participacidon
en el portafolio en 35% en comparacion al 2020.

El costo de ventas mantuvo un comportamiento fluctuante. Para finales del 2021 el costo de ventas estuvo
compuesto principalmente por el costo del personal, seguido por el costo de los seguros y reaseguros. El
costo de ventas de la empresa estd atado a la planificacidn, desarrollo y finalizacion de los distintos proyectos,
lo que hace que su variacion a través de los afios dependa fundamentalmente de los costos durante estas
etapas. Para diciembre 2021, el costo de ventas presentd un alza en su representacion, la cual alcanzd un
35,16% de las ventas para este periodo.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

RESULTADOS E INDICADORES REAL PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 1.737 1.387 872 1.347 1.481 1.667 1.783 1.855
Utilidad operativa (miles USD) 772 359 (22) 411 469 554 593 600
Utilidad neta (miles USD) 424 945 541 376 321 311 500 526
EBITDA (miles USD) 813 403 30 464 521 607 645 652
Deuda neta (miles USD) 141 108 936 4.069: 4.626 5440 5441 5484
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (48) 684 214 737 (10) (67) 52 10
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (24) 314 238 (207) (233) (262) (281) (292)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 38 471 525 1291 2171 3.077 906 165
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 21,15 0,86 - 0,36 0,24 0,20 0,71 3,96
Capital de trabajo (miles USD) (1.529) 1.016 1.846 60 (579) 1.134 2.148  2.109
ROE 18,68% 34,75% 21,17% 15,54% :13,98% 16,67% 21,12% 18,21%
Apalancamiento 1,45 1,25 1,82 2,25 2,70 3,81 3,13 2,57

Fuente: ROMERO & PAZMINO INGENIERTA INMOBILIARIA S.A.
EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

En consideracién a lo anterior, el andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de
la proyeccion de situacion financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emision en analisis, que
se basan en los resultados reales de la compafifay en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo
analizado. En el caso puntual de ROMERO & PAZMINO INGENIERIA INMOBILIARIA S.A. los ingresos se proyectan
de acuerdo con los estimados de proyectos para cada afio, se asumen las conclusiones de algunos, el inicio de
otros, con lo que se proyecta la necesidad de financiamiento. De igual manera, se consideraron las
proyecciones de la compafiia las que se sometieron a un escenario mas estresado tomando en cuenta la
emergencia sanitaria y la consecuente paralizacion de actividades econdmicas ya que podria darse el caso de
que la contraccion en la capacidad adquisitiva de la poblacion repercuta sobre las ventas. La participacion del
costo de venta se proyecta de acuerdo con la venta de inmuebles y las liquidaciones de los proyectos en los
siguientes afios de acuerdo con la planificacién de la empresa. Los gastos operativos fluctuardn de acuerdo con
el comportamiento de las ventas, en funcion del comportamiento histérico, mientras que los gastos financieros
responderdn a la colocaciéon y amortizacién de la Primera Emisién de Obligaciones durante el periodo
proyectado. Se proyecta una utilidad neta que se mantendrd en niveles positivos y crecientes hasta el 2025.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, se estima que las cuentas por cobrar relacionadas se mantendran
en valores similares para el afio 2022 y por el periodo de vigencia de la emisidn con relacion al comportamiento
hasta diciembre de 2021. Se estima que el nivel de inventarios fluctuard acorde a la evolucién de los proyectos
en desarrollo y en venta de la empresa y que existira una inversién constante en el rubro de propiedad, planta
y equipo acorde como ha venido presentando la compafiia histéricamente. Las proyecciones consideran un
comportamiento similar al histérico en cuanto al pasivo, con un apalancamiento alto en préstamos con
terceros, prestamos con accionistas y en préstamos con entidades financieras. Se prevé que el patrimonio de
la compafiia se vera fortalecido por los resultados positivos, que se proyectan crecientes para el periodo de
vigencia de la Emisién.
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FACTORES ADICIONALES

La demora en los procesos de aprobacion de créditos hipotecarios de la banca privada o publica
puede generar un descalce en los flujos de la compafiia. Sin embargo, este riesgo se mitiga dado el
continuo seguimiento en el proceso de otorgamiento de los créditos a las personas naturales o
juridicas beneficiarias, determinando asi el desembolso en las fechas previstas.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen
del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena
de fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial
y medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que mitigan el
riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la actividad productiva lo que es
beneficioso para todas las empresas.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a
las operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de la compafiia lo anterior
representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin
embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia tiene la mayor parte de sus contratos
suscritos con clientes privados lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones
previamente pactadas. En la situacion actual, es posible que algunos clientes posterguen sus pagos
a ROMERO & PAZMINO INGENIERIA INMOBILIARIA S.A. sin que esto signifique que tales ingresos
desapareceran.

Aparicion de competidores que tengan oferta de productos y/o soluciones de mayor conveniencia
para los clientes, lo cual podria afectar las ventas de la compafiia. La empresa mantiene politicas
de innovacién respecto de sus productos acentuando sus ventajas comparativas, elementos
diferenciadores y control adecuado de costos lo que permite tener precios competitivos.

Una desaceleracién pronunciada del sector de la construccién a nivel nacional implicaria una
reduccion en las actividades que realiza la compafiia, lo que se podria traducir en una afectacion
de losingresos percibidos por la compafifa por una disminucién en el volumen de venta. La empresa
mitiga este riesgo a través de la promocién de proyectos en diferentes puntos del pais y de distintas
duraciones. Esto asegura la distribucién de ingresos y permite a la empresa contar con flujos que
le permiten continuar con su actividad mientras se recupera el sector.

Afectacion en la variacion de los precios de la materia prima en funcién de los precios
internacionales, lo que podria generar variaciéon en los margenes, debido a los tipos de obray a los
proveedores relacionados con las mismas. Este riesgo se mitiga con contratos con proveedores a
plazos mas largos y un adecuado nivel de inventarios.

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo por efecto de pérdidas de
informacién. La compafiia mitiga este riesgo por medio de politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos, asi como mediante aplicaciones de software contra
fallas para posibilitar la recuperacion en el menor tiempo posible.

Aparicion de competidores que tengan oferta de productos y/o soluciones de mayor conveniencia
para los clientes, lo cual podria afectar las ventas de la compafiia. La empresa mantiene politicas
de innovacion respecto de sus productos acentuando sus ventajas comparativas, elementos
diferenciadores y control adecuado de costos lo que permite tener precios competitivos.
Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas econdmicas a la
compafiia. El riesgo se mitiga con una pdliza de seguros que mantienen sobre los activos con
Seguros Equinoccial.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos especificos previsibles en el futuro
en el sector en el que se desempefia el emisor o en sectores relacionados, los siguientes:

= Elevada correlacién de la actividad ROMERO & PAZMINO INGENIERIA INMOBILIARIA S.A. con el
sector manufacturero, debido a su comercializaciéon de productos para edificaciones metalicas,
cubiertas y revestimientos. Esto se mitiga, con mejores negociaciones de precios, baja en los
aranceles de productos manufactureros.

= La construccién afronta periodos de recuperacién y recesion en funcién del ciclo econémico, cuyas
perspectivas de reactivacion son inciertas. Para mitigar este riesgo, la compafiia ha desarrollado
productos mas innovadores, con mayor valor agregado, que le permiten llegar a un segmento de
mercado mas amplio.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A identifica como riesgos previsibles de los activos que
respaldan la emision y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respaldan la
Emisién, de acuerdo con la declaracién juramentada son: derechos fiduciarios. Los activos que respaldan la
presente Emisidn tienen un alto grado de liquidez, por la naturaleza y el tipo. Al respecto:

"  Un riesgo que podria disminuir el valor de los derechos fiduciarios aportados como garantia
podria provenir del deterioro en precio o en mantenimiento de los activos aportados a los
fideicomisos que conforman dichos derechos. El riesgo se mitiga dada la diversidad de
fideicomisos existentes y dado el mantenimiento riguroso que la compafiia da a los activos
fideicomitidos. Por otra parte, un deterioro en precio es de dificil ocurrencia por cuanto la
generalidad de los activos aportados se encuentra en zonas de amplia plusvalia cuyos valores
tienden a subir en el tiempo

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene ROMERO & PAZMINO INGENIERIA
INMOBILIARIA S.A,, se registran cuentas por cobrar compafiias relacionadas por USD 169,88 mil, por
lo que los riesgos asociados podrian ser:

" las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 2,16% de los activos totales. Las
transacciones con relacionadas son causadas por la estrategia de le empresa que por su giro de
negocio mantiene en diferentes compafiias y fideicomisos cada uno de los proyectos en los que
esta envuelta. En tal virtud, el riesgo de que alguna de las empresas relacionadas no cumpla con
sus obligaciones es marginal, por cuanto los proyectos de construccidn tienen siempre el
respaldo de las obras en curso. Ademas, por tratarse de varias compafiias, la posibilidad de que
aun en escenarios muy desfavorables todas las relacionadas fallen simultédneamente es
practicamente nula. Asimismo, el riesgo se mitiga a través de contratos de pagos que mantienen
con las compafiias relacionadas.

INSTRUMENTO.
SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES
PAGO DE PAGO DE
CLASES | MONTO USD PLAZO | TASA FIJA ANUAL CAPITAL INTERESES
A 366 dias 7,00% Al vencimiento Al vencimiento
B 367 dias 7,00% Al vencimiento Al vencimiento
C 720 dias 7,50% Anual Anual
Caracteristicas D 720 dias 7,50% Anual Trimestral
2.500.000 Trimestral 360
E 1.080 dias 8,75% dias de periodo Trimestral
de gracia
F 1.080 dias 8,50% Trimestral Trimestral
G 1.080 dias 9,00% Al vencimiento Trimestral

Los valores que se emitan contaran con garantia general del Emisor, conforme lo dispone el

Garantia . )
articulo 162 de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.
Destino de los Los recursos captados serviran para capital de trabajo y/o inversion de activos, y/o sustitucion
recursos de pasivos.
Estructurador ’
) . Picaval Casa de Valores S.A.
financiero

Agente colocador i Picaval Casa de Valores S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE. S.A.
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Representantes de o\ 11| bER REPRESENTATIVE SA.
obligacionistas

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 del programa la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razéon mayor o igual a 1,25.

Adicionalmente, el emisor se compromete a: i) generar el flujo de caja en niveles suficientes
para garantizar el pago a los inversionistas; ii) mantener como limite de endeudamiento, una
Compromisos relacion de Deuda financiera/Patrimonio no mayor a tres (3.0) veces. La periodicidad de calculo

adicionales de este indicador sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afio. Para
el célculo de la deuda financiera se considerara todas las obligaciones de corto y largo plazo
contraidas con el sistema financiero y mercado de valores.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

Resguardos

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Segunda Emisién de Obligaciones ROMERO & PAZMINO
INGENIERIA INMOBILIARIA S.A., ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresay a
partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre MSc.
Gerente General
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