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Séptima Emision de Obligaciones
FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

Informe de Calificacion de Riesgo con estados financieros al 30 de septiembre de 2024
Fecha de Comité :21 de noviembre de 2024

Calificacion: Significado de la Calificacién de Riesgo segtin el Organo de Control

A A Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena 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.

Vigencia de la calificacion: 6 meses Calificacion anterior: AA+ (abr-24)

Resolucion Aprobatoria SCVS: SCVS-INMV-DNAR-2020-00004247 del 21 de julio de 2020

Analista: Esteban Zambrano / Miembros del Comité: José Burgoa, Carlos Méndez, lvan Sannino

El andlisis se realiza en base a los estados financieros auditados y otras fuentes oficiales. Sin embargo, MFR no garantiza la confiabilidad e integridad de la
informacion, considerando que no realiza controles de auditoria, por lo que no se hace responsable por algtn error u omisién por el uso de dicha informacion. La
presente calificacién 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
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clase media-alta. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.  EBITDA/gastos financieros 03 21 03 03
mantiene una estructura administrativa sélida con un  EBITDA/deuda financiera 01 02 00 01
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Fundamento de la Calificacion

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. mantiene una trayectoria sélida en el sector de la construccidn, respaldada por
una diversificada cartera de clientes, activos significativos mayormente libres de gravamenes y recientes mejoras en
liquidez y generacidn de EBITDA. No obstante, la empresa no ha alcanzado sus proyecciones financieras fijadas para
la presente emision y ha enfrentado incidencias recientes en su historial de pagos, incluyendo saldos vencidos en el
buré de crédito y retrasos en pagos en el mercado de valores, atribuibles a errores operativos ya subsanados.
Adicionalmente, se identifican obligaciones pendientes con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), lo que
podria generar riesgos legales y reputacionales. A pesar de estos factores, la empresa mantiene una buena capacidad
de pago respaldada por su estructura financiera, aunque estos eventos justifican una reevaluacion del perfil crediticio.

Resumen de las principales areas de analisis

Riesgo del negocio

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., es una empresa destacada en el sector de la construccidon con mas de 50 afios de
experiencia. Su cobertura geografica incluye ciudades del litoral, asi como Cuenca y Quito, aunque se evidencia una
concentracién en Guayaquil. El sector de la construccion e inmobiliario depende en gran medida de politicas que
fomenten la inversidn privada y aumenten las obras publicas, factores que influyen directamente en el dinamismo y
desarrollo del sector. La compafia se ha consolidado en el mercado y ha diversificado su clientela en sectores
residenciales, comerciales e industriales. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. mantiene relaciones sélidas con
proveedores locales y compite eficazmente en un mercado dinamico, ocupando una posicion significativa en la
construccién de edificios residenciales. A nivel de gobierno corporativo, aunque carece de practicas formales establecidas
en sus estatutos, implementa politicas y procedimientos que garantizan la transparencia y eficiencia operativa. Con un
enfoque estratégico claro, la empresa se enfoca en la expansion y sostenibilidad, apoyada por un equipo calificado y una
solida estructura administrativa. La empresa podria enfrentar riesgos legales y reputacionales derivados a obligaciones
patronales en mora con el IESS (USD 395, 32 mil), obligaciones financieras vencidas (USD 212,73 mil) y retrasos en pagos
de emisiones de mercado de valores, por lo que el cumplimiento puntual de obligaciones y regularizacién de pagos
pendientes es un aspecto a monitorear para mitigar este riesgo.

Riesgo financiero

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. presenta niveles moderados de rentabilidad, con un ROE a oct23-sep24 del 0,29%
(0,42% a dic-23, 2,35 a dic-22 y 0,26 a dic-21) y un ROA del 0,07% (0,10% a dic-23, 0,49% a dic-22 y 0,26% a dic-21). La
empresa en el periodo oct23-sep24 generd un EBITDA de USD 1,17 millones, mostrado una capacidad variable para
generar flujo operativo (-USD 0,29 millones a dic-23, - USD 4,33 millones a dic-22, USD 1,95 millones a dic-21). La cobertura
del EBITDA frente a la deuda a corto plazo alcanzé 0,10 veces en el periodo oct23- sep24. La liquidez es adecuada, con
una razon circulante de 1,05 veces a sep-24, aunque histéricamente se ha ubicado por debajo de la unidad (0,67 a dic23,
0,64 a dic-22 y 0,98 a dic 21). El nivel de endeudamiento ha mejorado ligeramente, con un apalancamiento financiero de
3,35 veces a sep-24. Niveles de solvencia adecuados. Por monitorear incremento de capital producto de aporte para
futuras capitalizaciones. Por monitorear cumplimiento de obligaciones financieras con instituciones financieras y mercado
de valores en tiempo y forma. La empresa prevé alcanzar ingresos en dic-24 por USD 7,44 millones, con una tendencia
creciente hasta el 2026 justificado en los ingresos provenientes de proyectos previstos a ser finalizados en ese periodo,
posteriormente se evidencia una variacién en los ingresos que se justificaria por la finalizacién de proyectos e inicio de
nuevos proyectos. Parte de la estrategia de financiamiento proviene de la venta de activos improductivos, permitiendo a
la empresa generar los flujos futuros suficientes para cubrir los requerimientos operativos de financiamiento e inversion.
Por monitorear cumplimiento de proyecciones.

Garantias de la emisién

La Garantia General proporcionada por FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. respalda la Séptima Emision de Obligaciones
con una base de activos significativa, principalmente libre de gravamenes, lo que constituye una garantia sélida frente a
la volatilidad potencial en el valor de los activos durante el plazo de la emisidn. Los activos que respaldan esta emision
incluyen cuentas por cobrar, anticipos a proveedores y obras en ejecucidn, que presentan ciertos riesgos y capacidades
de liquidacion. La inclusién de cuentas por cobrar con relacionadas agrega un riesgo adicional, debido a que posibles
incumplimientos podria afectar negativamente los flujos de efectivo de la empresa. En general, aunque los activos que
respaldan la emisidon son de buena calidad, su capacidad de liquidacidn se basa en funcion a la efectiva gestion de
cobranza, la fiabilidad de los proveedores y la culminacién oportuna de los proyectos en construccion.
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Informacion Utilizada

e Prospecto de Oferta Publica de la Séptima Emisidn de Obligaciones.

e Acta de la Junta General Ordinaria de Accionistas de la compafia FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A., del 10 de
marzo de 2020.

e  Contrato Escritura Publica de la Séptima Emisién de Obligaciones de la Compafiia FUROIANI OBRAS Y
PROYECTOS S.A. del 04 junio del afio 2020.

e Declaracién Juramentada de los Activos que respaldan la Emision.

e Estados financieros auditados del afio 2020 a 2023 y estados financieros internos a sep-23 y sep-24; y demas
informacidn suplementaria considerada relevante para el analisis de la capacidad de pago del emisor.

Riesgos previsibles a futuro, de acuerdo al giro de negocio del emisor

e las fluctuaciones en la economia pueden impactar negativamente la demanda de bienes inmuebles y servicios de
construccion, afectando los ingresos de la empresa.

e Aunque la reduccién del 10% en el impuesto al valor agregado sobre los materiales de construccién en 2024 ayuda
a mitigar los efectos de los incrementos de precios, factores como la volatilidad del mercado y la disponibilidad de
suministros representan riesgos para el sector de la construccion.

e Retrasos en la finalizacion de proyectos pueden afectar los flujos de ingresos previstos y la capacidad de la empresa
para cumplir con sus proyecciones.

e Laalta dependencia del financiamiento externo y los altos niveles de endeudamiento pueden poner presion sobre
la liquidez y la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones financieras.

e lainestabilidad en la generacion de flujo de efectivo puede afectar la capacidad de la empresa para financiar nuevas
inversiones y operaciones continuas.

e La competencia en el sector inmobiliario y de construccion puede afectar los margenes de beneficio y la
participacion en el mercado de la empresa.

e La concentracion de ingresos en pocos proyectos especificos puede incrementar el riesgo si alguno de estos
proyectos enfrenta problemas o retrasos
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