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Calificacion  Actual: Calificacion
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Calificacion Anterior: Calificacion del
valor hasta antes de que se diera el
ultimo cambio de calificacion.

Ultimo Cambio: Fecha del Comité de
Calificacion en el que se decidio el
cambio de calificacion.

Definicion de la Calificacion:

Corresponde a los valores cuyos
emisores y garantes tienen una muy
alta 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 en la economia en general.
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Resumen Financiero
(USD Millones) 2018 abr-19
Activos 115.4 113.2
Ventas 95.7 31.2
Margen EBITDA 4.70% 8.07%
(%)

ROE (%)* 2.11% 13.08%
Deuda/ 49.83%  48.24%
capitalizacién

CFO / Deuda

Fin CP (X)* 0.10 0.45
Cash + FCL

neto / Deuda Fin -0.26 0.11
CP (X)

Deuda

Financiera Total

Ajustada 8.24 4.81
/EBITDA (x)*

Deuda

Financiera Total

Ajustada/FFO 34.23 7.46
(x)*

*Indicador anualizado para abril-2019
Fuente: Cubiertas del Ecuador KUBIEC S.A.
Elaboracion BWR

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767 ext. 105
cordonez@bwratings.com

Veronica Molina, MBA IP
(5932) 226 9767 ext. 110
jmolina@bwratings.com

Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidié mantener la calificacion del
Segundo Programa de Papel Comercial de Cubiertas del Ecuador KUBIEC S.A. que
se analiza en el presente informe, en “AA-". El signo que acompaia la calificacion no
refleja una tendencia sino una posicion relativa dentro de la misma categoria.

La calificacion utiliza una escala local, que indica el riesgo de crédito relativo dentro
del mercado ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia. La calificacion si incorpora los riesgos del entorno macroeconoémico y
de la industria que podrian afectar positiva o negativamente el riesgo de crédito del
emisor y/o de la transaccion.

Posicion competitiva consolidada y altas barreras de entrada: KUBIEC S.A. es un
importante competidor local dentro de los mercados de cubiertas, perfiles, canales,
correas, vigas de acero y tuberias; mantiene una adecuada diversificacion por lineas
de negocio. La industria presenta altas barreras de entrada principalmente por
requerir uso intensivo de capital.

Generacion operativa volatil, influenciada por factores externos: El desempefo
operativo de KUBIEC se encuentra correlacionado con el entorno econémico
ecuatoriano, que en los Ultimos afos se ha visto afectado, asi como de las variaciones
en el precio del acero, que genera volatilidad en su margen bruto. La empresa espera
conseguir una recuperacion de su margen bruto y de las ventas a partir de 2019,
gracias a su gestion y al mejor costo promedio de su principal materia prima.

Endeudamiento importante en relacion con la generacion: Si bien se aprecia una
importante recuperacion del EBITDA frente al 2018, la compania requerira financiar
mayores requerimientos de capital de trabajo y las inversiones de capital
proyectadas. Se espera que la relacion entre deuda financiera y EBITDA mejore pero
se mantenga sobre las 5 veces, lo cual ubica a la Compafnia en una posicion
desfavorable en comparacion a otras empresas calificadas por BankWatch en niveles
similares. La calificacion considera la expectativa de que el endeudamiento en
relacion a la generacion mantenga la tendencia a reducirse gracias a mayores ventas,
una recuperacion del margen bruto y mayores eficiencias operativas.

Liquidez fluctuante, en funcion del ciclo econémico del negocio: Si bien hay una
recuperacion en la gestion operativa del emisor para 2019, se requerird de nuevo
financiamiento para poder cubrir la totalidad de sus inversiones de largo plazo. El
riesgo de refinanciamiento se mitiga parcialmente por la imagen y la posicion de la
empresa en el mercado, asi como por las garantias reales que respaldan las lineas de
crédito de las instituciones financieras acreedoras. Adicionalmente, se indica como
hecho subsecuente que el emisor ha confirmado el acceso a un financiamiento de
largo plazo que cubriria la mayoria de las necesidades de flujo del ano.

La perspectiva de la calificacion es estable, y toma en cuenta una recuperacion
parcial para abr-2019, y expectativas de mejora del flujo desde 2019. La calificacion
podria verse afectada si es que, debido a factores externos o decisiones de la
empresa, la relacion entre el endeudamiento y la generacidn operativa no mostrara
la tendencia a decrecer esperada.

Fecha Comité: junio 28, 2019
Estados Financieros a: 30 de abril, 2019
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION
CALIFICADA

Segundo Programa de Papel Comercial

Emisor: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC
No. de Resolucién SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018-00005514

Fecha de Aprobacion SCVS |26-jun-18

Monto Programa 10,000,000
Monto en circulacion 10,000,000
Plazo del Programa: 720 dias
Plazo de la emision: 359 dias
Fecha Vencimiento: 15-jun-20

Al vencimiento

Cupodn Cero

Se utilizara el 100% de los
recursos captados para capital
de trabajo, especificamente
para el pago de proveedores,
costos de produccién, ndmina,
impuestos, contribuciones, y
otros gastos operacionales.
Garantia: General

Tipo de emisién Desmaterializada

Garantia: General

Pago del capital
Cupon de Interés:

Destino de la emision

Calificadora de Riesgos: BankWatch Ratings S.A.

Analytica Securities C.A Casa
de Valores

Deposito Centralizado de
Compensacidn y Liquidacion de
Valores DECEVALLE S.A.
Bondholder Representative S.A

Agente Estructuradory
Colocador:

Agente Pagador :

Rep. Obligacionistas:

De conformidad con la Ley de Mercado de Valores y
la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros, los recursos que
se capten a través de la emision de obligaciones a
corto plazo no podran destinarse a la adquisicion
de acciones u obligaciones emitidas por
integrantes de: grupos financieros o economicos,
companias de seguros privados o sociedades o
empresas mercantiles, que estén vinculadas con el
emisor; ni podran destinarse a cancelar pasivos con
personas naturales o juridicas vinculadas con el
emisor.

Las nuevas emisiones que se pongan en circulacion,
en uso de la revolvencia propia del programa de
emision de Papel Comercial, no estaran sujetas a
las mismas caracteristicas de la primera emision,
sino que dichas caracteristicas seran propias de
cada una de ellas y estaran descritas en el
correspondiente Anexo a la Circular de Oferta
Publica conforme lo determina la Codificacion de
Resoluciones emitidas por el Consejo Nacional de
Valores o la normativa vigente y aplicable.

Cubiertas del Ecuador
KUBIEC S.A.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO
DE LA INDUSTRIA

La economia ecuatoriana en 2018 crecio a un ritmo
menor que el aho precedente; la prevision de
crecimiento del PIB para 2019, de acuerdo al BCE
es de 0.2% (corregido a jun-2019). De acuerdo al
BCE, el crecimiento del PIB en 2018 fue de 1.4%,
mostrando una desaceleracion frente a 2017 (2.4%).

A abril 2019, la prevision de crecimiento del FMI
para el pais es: -0.5% para 2019 y 0.2% para 2020.
La Comision Economica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) estima un crecimiento de 0.9% para
2019.

Bajo este escenario, para 2019 la economia va a
desacelerarse, pues el ajuste fiscal continuara y es
poco probable que sea compensado con inversion
privada.  Adicionalmente, la pérdida de
competitividad no se va a revertir rapidamente.

La demanda interna se ha contraido, pues el
consumo de los hogares, que crecio 2.7% en 2018
(fue 3.7% en 2017) y representa el 49.3% del PIB
por el enfoque del gasto, evidencia una menor
propension a adquirir bienes y servicios. Dado que
la inflacion es negativa, la variacion en el poder
adquisitivo de la poblacion se explica por el nivel
de empleo; de acuerdo a estadisticas del INEN el
nivel de empleo y empleo no adecuado muestran
una evolucion negativa a mar-2019, pues el empleo
cayo a 37.9% (fue 41.1% en mar-2018).

Adicionalmente, en 2018 la economia ecuatoriana
registro un déficit en cuenta corriente de
USD1,358MM, que refleja la necesidad de reformas
para devolver competitividad al sector productivo.
Uno de los factores que explican este déficit es el
aumento en el servicio de la deuda por bonos
soberanos (alrededor de USD 500MM).

El 11 de marzo de 2019 fue aprobado por el
Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional’, el convenio firmado con Ecuador
por USD 10,200MM: USD 4,200MM vendran
directamente del FMI y USD 6,000MM seran de
bancos multilaterales. El objetivo de este convenio
es brindar asistencia financiera y apoyo a las
politicas economicas del gobierno ecuatoriano en
los proximos tres anos.

De acuerdo a las previsiones macroeconémicas del
Banco Central, la fabricacion de metales vy
productos derivados del metal tendra un
crecimiento del 1.3% en el 2018 y se acercara al
0.6% para el afno 2019. La industria metalmecanica

1 http://contexto.gk.city/ficheros/claves-entender-el-

acuerdo-ecuador-con-el-fondo-monetario-internacional-
fmi/que-tipo
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representa el 11.6% del PIB manufacturero y el
0.76% del PIB general, en 2018.

La sub-industria metalmecanica es uno de los
principales componentes de la industria
manufacturera y de la economia ecuatoriana en
general por su contribucién como insumo; con un
importante componente de valor agregado para
otras industrias y el aporte social que genera a
través de la creacion de fuentes de empleo. Se
estima que esta sub-industria genera alrededor de
80M empleos directos y 400M indirectos.

Grafico 1
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El desarrollo del sector metalmecanico en
Ecuador ha sido historicamente un componente
estratégico para promover la produccion nacional y
depender en menor medida de las importaciones
de materia prima y producto terminado; este
sector mantiene una balanza comercial deficitaria.
Las exportaciones promedio de esta sub-industria
llegaron a USD 330MM anuales.

Segun la Federacion Ecuatoriana de Industrias del
Metal (Fedimetal), el sector metalmecanico tiene
alto potencial de sustitucion de insumos: un 80% de
bienes de capital importados, un 30% de los
productos derivados del metal y un 23% en los
metales comunes importados. Una mayor inversion
en tecnologia, incremento de la demanda local,
entre otros factores, podrian consolidar el
mercado nacional y asi disminuir las importaciones
y mejorar la oferta exportable con productos de
calidad que cumplan con certificaciones nacionales

Cubiertas del Ecuador
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e internacionales.?

De acuerdo a Fedimetal existen aproximadamente
veinte empresas que producen cierto tipo de acero
a escala nacional. No obstante, seis empresas
controlan la gran mayoria del mercado. Al mismo
tiempo, cerca de veinte mil instituciones lo
utilizan como materia prima para el sector agricola,
constructor, alimenticio, hidroeléctrico, maderero
y textil.

El sector esta expuesto a los cambios ciclicos de la
economia tal y como se observa en el grafico 1,y
mantiene una correlacion positiva frente al PIB.

Ademas, la industria depende en gran proporcion
del precio del acero, el mismo que tuvo una
tendencia al alza hasta septiembre-2018,
influenciada por la tension entre las relaciones
comerciales de Estados Unidos y China. Para 2019 y
2020 se prevé que el precio del acero en bobinas
laminadas, que se usa como materia prima para
varios productos de acero, se estabilice alrededor
de USD 554, lo que representa una reduccion
frente a los 2 afos precedentes.

De acuerdo a Fedimetal, la produccion
latinoamericana de  acero laminado ha
incrementado interanualmente un 3% a octubre-
20183, En lo que respecta a Ecuador, la produccion
total en toneladas tuvo un incremento del 4% en
relacion a octubre-2017 y la exportacion de
productos de acero fue 44% superior, considerando
productos largos, planos, tubos sin costura y
terminados.

Con respecto a la construccion, esta se ha visto
afectada no solo por la fluctuacion del precio del
petrdleo, que provoca menos ingresos econdémicos
al pais, sino también por factores como la
reduccion en la inversion en infraestructura
publica y el deterioro del entorno operativo. El
subsector de la construccion decrecid en los
Gltimos anos, y se espera que el crecimiento de
esta industria vaya de la mano con el desempefo
de la economia en los proximos anos.

Cabe mencionar que el Ministerio de Comercio
Exterior mediante Registro Oficial 482 del 7 de
mayo de 2019, resolvio someter a vigilancia a los
embarques de hierro y acero durante un periodo
de doce meses. Para ello, los importadores de
estas materias primas deberan contar con cierta
documentacién que debera ser presentada de

2

http://www.ekosnegocios.com/Negocios/verArticuloCo
ntenido.aspx?idArt=9276

3 http://fedimetal.com.ec/federacion-ecuatoriana-de-
industrias-del-metal/informacion-actualizada/
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acuerdo a la sub partida arancelaria que le
corresponda.

PERFIL DE LA COMPANIA

Cubiertas del Ecuador KUBIEC S.A. se constituyo en
Quito en el ano 1995, y se dedica al disefo,
fabricacion, comercializacion e instalacion de
cubiertas metalicas y productos derivados para la
construccion.

KUBIEC S.A. es una compaiiia importante en el
mercado de cubiertas, perfiles, canales, correas,
vigas de acero y tuberias. Actualmente, la misma
cuenta con tres plantas industriales en: Quito,
Guayaquil y el cantdon Nobol, en Guayas. Tiene
sucursales de distribucion en Ambato, Portoviejo,
Santo Domingo, Cuenca, Loja, Ibarra y Machala.

La planta de Nobol inici6 sus operaciones a
mediados del 2014, y permitié ampliar la gama de
productos de cubiertas; ademas de aumentar la
capacidad de produccion en lineas de perfiles
livianos y pesados.

En el afno 2010 se consolidd la alianza entre KUBIEC
y CONDUIT, pues las dos Companias producen y
comercializan productos derivados del acero y
vieron la oportunidad de generar sinergias
operativas. Actualmente, las dos empresas
comparten la gerencia general, las principales
gerencias y algunas jefaturas; y estan relacionadas
accionarialmente. No obstante, las dos compaiias
manejan una estructura departamental y
financiera independiente.

A abr-2019, la némina de KUBIEC S.A. comprende a
513 personas, distribuidas en areas
administrativas, produccion, ventas; frente a dic-
2018, la empresa registr6 un aumento de 18.75%
en el nimero de trabajadores. Este aumento se
debe principalmente a contratacion temporal para
un proyecto.

Grafico 2
Distribucién de ventas por linea de negocio en USD
abr- 2019
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Fuente: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.
Elaboracion: BWR
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KUBIEC se caracteriza por tener una diversificacion
importante de productos, que le otorga una
fortaleza frente a sus competidores, ademas la
empresa mantiene una importante flexibilidad en
el desarrollo de productos. KUBIEC produce y
comercializa diferentes productos de acero y
relacionados a la construccion que se pueden
agrupar segun las lineas de negocio que se
aprecian en el grafico anterior.

La linea de cubiertas constituye la linea de negocio
mas importante, tanto en dolares como en
toneladas, y consiste en la fabricacion vy
comercializacion de cubiertas que son utilizadas
como materia prima para el desarrollo y ejecucion
de proyectos industriales y residenciales. Dentro
de esta linea se comercializa el producto kubiteja,
cuyas principales caracteristicas son ser un
producto térmico, acUstico, hermético y muy
duradero; en el nicho de este producto en
particular, la Compaiia es lider con una
participacion del 70% del nicho de mercado.

La segunda linea mas importante incorpora
productos como vigas, tuberia gd (gran diametro) y
placas colaborantes. En general se observa que la
Compania mantiene una participacion importante
dentro su mercado objetivo, donde operan pocos
competidores locales y esta estrechamente
relacionado a las fluctuaciones de precio
internacional del acero y a las variaciones de
crecimiento del sector ecuatoriano de la
construccion.

En tercer lugar por ventas se encuentra la linea de
fabricacion de perfiles de acero, para usos como
soporte de paredes, cielo falso y canaletas. La
Compafiia mantiene un 15% de participacion de
mercado y compite con otras cinco empresas que
conforman este nicho de mercado y que mantienen
participaciones similares o mayores a la de KUBIEC.

Los segmentos con alto valor agregado, vy
consecuentemente con mejores margenes, son
principalmente aquellos que se comercializan en la
linea de vigacero y ciertos productos de la linea de
cubiertas.

El giro del negocio se desarrolla principalmente en
el mercado ecuatoriano, que representa el 98% de
las ventas de KUBIEC S.A. Sin embargo, la empresa
realiza exportaciones de sus productos terminados
a distintos destinos; a abr-2019 el principal
mercado de exportacion ha sido Peru.

La comercializacién de los productos se realiza
principalmente a través de ventas directas (60%)
mediante sus oficinas ubicadas en Ambato,
Portoviejo, Santo Domingo, Cuenca, Loja, Ibarra y
Machala. Un 20% se comercializa a través del
contacto directo del area comercial con la
contraparte de proyectos de infraestructura, un
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18% corresponde a ventas directas a distribuidores
a nivel nacional y un 2% corresponde a ventas a sus
relacionadas.

La capacidad total utilizada de la Compaiia,
tomando en cuenta las principales lineas de
negocio, es del 41%, por lo cual Cubiertas del
Ecuador KUBIEC S.A. posee un potencial de
crecimiento importante.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

Cubiertas del Ecuador KUBIEC S.A
Deuda Fin: USD 36.337M
EBITDA: USD 2.518M
DF/ EBITDA: 4.81 veces
Resultado operacional: USD 1,664M

Conduit del Ecuador S.A
Deuda Fin: USD 13,6 MM
EBITDA: USD 1,3MM
DF/ EBITDA: 3.5 veces
Resultado operacional: USD 641M

Cubiertas de Chile KUBIEC S.P.A.
Deuda Fin: USD 489.6M
EBITDA: USD 113.5M
DF/ EBITDA: 1,44 veces
Mg operacional: 2.86%

Cubiertas de Colombia KUBIEC
S.A.S.*

Deuda Fin: USD O M
EBITDA: USD 3,968

Mg operacional: 20%

Fuente: KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR con informacion a abril-2019
Informacion Colombia a diciembre-2018

Cubiertas del Ecuador KUBIEC S.A. consolida
balances con su participada CONDUIT DEL
ECUADOR S.A. 'y sus dos subsidiarias
internacionales. KUBIEC S.A., es poseedora del
98.6% de las acciones de Cubiertas de Colombia
KUBIEC S.A.S., y del 99.97% de las acciones de la
compania Cubiertas de Chile KUBIEC S.P.A.

La subsidiaria colombiana se dedica a la
distribucion 'y comercializacion de cubiertas
metalicas y otros productos relacionados para la
construccion, con dos unidades comerciales
ubicadas en Cali y Bogota. Por su parte, KUBIEC
Chile se dedica a la importacion y comercializacion
de productos de acero.

En cuanto a la relacion de KUBIEC S.A con CONDUIT,
las dos empresas consolidan balances ya que
instancias importantes de la administracion se
manejan de manera conjunta.

KUBIEC S.A. no posee acciones en CONDUIT ni
viceversa.

KUBIEC mantiene una deuda financiera de corto
plazo con su relacionada CONDUIT. De acuerdo con
sus politicas internas, estas deudas son temporales
y por tanto deben cancelarse antes del cierre de
ano.

De acuerdo al Informe Integral de Precios de
Transferencia (IPT) de 2018, elaborado por Ernst &
Young, las operaciones entre KUBIEC y CONDUIT
cumplen con el principio de plena competencia.

Cabe mencionar que no existen garantias cruzadas
entre ellas para operaciones bancarias. El analisis
de la capacidad de pago del emisor se realiza de
forma individual aunque también se analiza la

Cubiertas del Ecuador
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fortaleza financiera de su participada, por los
vinculos administrativos, estratégicos y
comerciales existentes.

Finalmente, KUBIEC en 2018 invirti6 en una
empresa dedicada a la elaboracion de paredes
prefabricadas, y para el primer cuatrimestre de
2019, se convirtié en el socio mayoritario de una
empresa enfocada en la construccion sustentable,
aunque las inversiones no son materiales en
relacion con su activo total. La Administracion
detalla que no se realizaran nuevos desembolsos
para estas dos inversiones en desarrollo, durante
2019.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

Cubiertas del Ecuador KUBIEC S.A. es una
sociedad andénima con una estructura de capital
abierta, las acciones estan distribuidas de la
siguiente manera:

Accionistas Capital (USD) i%.de .,
Participacion
Felipe Xavier Avellan Arteta 10,122 33.8%
Henry Javier Yandun Cérdenas 9,399 31.4%
Juan Daniel Kohn Topfer 2,492 8.3%
Otros menores al 10% 7,951 26.5%
TOTAL 29,965 100%

El patrimonio de KUBIEC S.A. a abr-2019 es de
USD 38.99MM, y de este el 77% corresponde a
capital social.

Historicamente los accionistas han apoyado a la
empresa a través de la reinversion de parte de sus
utilidades, la deuda financiera representa el
48.2% de la capitalizacion* de la Compaiia. A
futuro se esperaria que dicha relacion se
mantenga debajo de 50%.

No existen politicas definidas en cuanto a la
reparticion de dividendos en la empresa; los
accionistas toman la decision a su discrecion
segln las circunstancias y siempre que no existan
restricciones de hacerlo. De acuerdo con la
administracion, se ha decidido la retencion en la
empresa de la totalidad de las utilidades de 2018.

GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los organos administrativos de
KUBIEC S.A., la calificacién de su personal y los
sistemas de administracion y planificacion de la
Compania son adecuados y al momento no
representan riesgos significativos con relacion a la
capacidad de pago del emisor.

La administracion de KUBIEC S.A. esta conformada

4 Capitalizacion = Deuda financiera ajustada + patrimonio
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por profesionales calificados, con una trayectoria
técnica, comercial y operativa considerable.

La empresa no cuenta con un Directorio formal, sin
embargo, los miembros directores de la empresa
CONDUIT DEL ECUADOR S.A., relacionada por
accionariado y con quien mantiene una alianza
estratégica, intervienen informalmente en el

analisis y evaluacion del desempefo de KUBIEC S.A.

El Directorio de su relacionada cuenta con cinco
directores principales y tres suplementes y se
retine bimensualmente.

El Gerente General de KUBIEC, Henry Yandun, es a
su vez socio fundador de la compafia y tiene
amplia experiencia en negocios de materiales de
acabados para la construccion, ademas de una
preparacion académica solida para el puesto que
desempena.

Por otro lado, la plana gerencial de la Compaiia ha
sido estable y no muestra variaciones; muchos
tienen cinco afos o mas de experiencia en la
empresa.

Adicionalmente, KUBIEC cuenta con las
certificaciones 1SO 9001-2015 y OHSAS 18001:2007,
sobre el Sistema de Gestion de la Seguridad y Salud
Ocupacional para la ciudad de Quito.

La Compania utiliza el aplicativo ERP Dinamycs AX
para su gestion contable-financiera y control de la
produccion y comercializacion. De igual manera, la
empresa utiliza sistemas informaticos para la
gestion de recursos humanos. De esta manera, KU-
BIEC genera informacion financiera oportuna,
consistente y clara, que es auditada anualmente.

Anualmente los gerentes de las divisiones
comerciales preparan el presupuesto anual de
ventas de la Entidad, considerando los objetivos
estratégicos planteados y las expectativas de
mercado. Este presupuesto es consolidado por la
Gerencia Financiera Administrativa, que controla
su cumplimiento a través de una herramienta de
gestion presupuestaria.

Algunas estrategias importantes de Cubiertas del
Ecuador KUBIEC S.A. a corto y mediano plazo son:

e Ampliar su gama de productos manteniendo la

calidad y tecnologia que exigen las normas ISO.

e Buscar la utilizacion de la capacidad instalada
de sus plantas.

e Adquisicion de maquinaria que les permita
optimizar sus procesos.

e Mejora del servicio en general del negocio a
través de la optimizacion de procesos,
capacitacion del personal e incremento de
productos y servicios alternativos.

KUBIEC con el fin de controlar y mejorar su

Cubiertas del Ecuador
KUBIEC S.A.

rentabilidad implementa estrategias tales como:
mayor diversificacion de productos y lineas de
negocios que ofrezcan mayor valor agregado;
mayor fuerza de ventas y apertura de nuevos
centros de distribucion para generar un mayor
movimiento comercial; optimizacién de inventarios,
y politicas mas estrictas de financiacion de clientes.

PERFIL FINANCIERO

Presentacion de Cuentas:

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros consolidados de Cubiertas del Ecuador
KUBIEC S.A., auditados a dic-2018 por Deloitte &
Touche; y los estados financieros individuales de
KUBIEC S.A., auditados por la firma Baker Tilly
Ecuador para el 2013, por la firma Ernst & Young
Ecuador E&Y Cia. Ltda. para el 2014, 2015 y 2016,
y por la firma Deloitte & Touche para el 2017 y
2018. Dichos informes no contienen observaciones
respecto a la razonabilidad de su presentacion
bajo normas NIIF. También se han analizado los
estados financieros individuales directos con corte
abril de 2019.

Hemos recibido de parte del emisor las
proyecciones de los estados financieros para el ano
2019 y 2020, que incorporan las expectativas sobre
el manejo del capital de trabajo y las inversiones
de capital (CAPEX) planificadas a futuro. La
calificadora ha sensibilizado dichas proyecciones
con el fin de incorporar su propia vision vy
expectativas.

Cabe indicar que, salvo que se indique lo contrario,
las cifras y graficos presentados en el presente
informe reflejan la informacion individual del
emisor.

Gestion Operativa y Tendencias

Al ser KUBIEC una empresa manufacturera de
partes y componentes de acero, enfocada en el
mercado de la construccion, su nivel de ventas
mantiene una correlacion importante con la
dinamica de dicho sector.

A dic-2018, los ingresos por ventas y servicios de
KUBIEC mostraron una reduccion del 2.6% en
comparacion a 2017, por efecto del precio, pues en
toneladas, el nivel de ventas se mantuvo. En 2018,
la empresa fortaleci6 su fuerza de ventas para
hacer frente al entorno operativo, lo que ayudo a
que la contraccidon en ingresos operativos a dic-
2018 fuera menor a la esperada originalmente (-
2.9%).
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Fuente: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.
Elaboracion: BWR.
Proyecciones ajustadas por BWR.

Para 2019, esperamos que el emisor consiga un
crecimiento de alrededor de 4%, gracias a contratos
importantes que ya ha negociado a la fecha y que
se reflejan solo parcialmente a la fecha de corte.

Por su parte, el costo de ventas creci6 durante
2018 en 2.7%, debido al peso y variabilidad en el
precio de su principal insumo (bobinas de acero) y
la mayor presion competitiva, lo que explica la
caida en el margen bruto. Frente a la coyuntura
economica local, en un mercado con demanda
limitada, un traspaso inmediato de las variaciones
en el precio de la materia prima al consumidor
final puede afectar las ventas y/o su participacion
de mercado, por lo cual los resultados se ven
afectados en el corto plazo.

En 2019 el precio de la bobina de acero se
mantiene estable en un rango inferior al observado
en 2018, y los futuros sobre este se estan
negociando a la baja hasta 2020 (15 meses), lo cual
se reflejara en una recuperacion del margen bruto,
que también se beneficiara de las estrategias
comerciales aplicadas.

Elaboracion: BWR.
*Margen de las lineas de negocio no incluye otros costos (variacion del
costo estandar, fletes, y otros) que no han sido repartidas mediante un
sistema de costeo.

A dic-2018 los gastos operativos absorben el 10.4%
de los ingresos por ventas y servicios; proporcion
que cae al 10% para abr-2019. En nuestras
proyecciones consideramos una relacion de 9.9% en
2019 y 9.7% en 2020, gracias a los esfuerzos de
reduccion de gastos y mayor eficiencia por
economias de escala.

Grafico 5
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Fuente: Cubiertas del Ecuador KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.
*Indicador anualizado a abril-2019

KUBIEC es una empresa con capacidad generadora
de flujos operativos, cuyo EBITDA varia en funcion
del comportamiento del precio de su principal
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materia prima y de las ventas.

A abr-2019, el EBITDA tiende a recuperarse. Las
proyecciones analizadas y sensibilizadas consideran
que la empresa podria llegar en 2019 y 2020 a un

EBITDA de USD
respectivamente.

7.9MM

y

usD

8.7MM,

El margen EBITDA se ha presionado en los Ultimos
anos, debido al momento econdmico del pais (en
2016 fue 10.33%, de 9.83% en 2017 y de 4.7% en
2018), pero se espera que empiece a recuperarse a

partir de 2019.

Cabe indicar que
contrato de

inversion firmado con el

la Compaiia mantiene un

Estado

mediante el cual a cambio de inversiones que la
empresa ya ha sido realizado, podria mantener una
tasa constante del 22% hasta el 2030, a pesar de
reformas tributarias que se den en un futuro.

Por udltimo, el resultado neto del emisor se ha
mantenido positivo aunque en 2018 se contrajo de
hechos

forma
anteriormente.

importante por

los

explicados
En 2019 se espera que este

muestre la misma tendencia favorable que el

EBITDA.

Estructura del Balance

ACTIVOS

Cuenta dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 abr-19

Total Activo Corriente

Fondos Disponibles
Inversiones corto plazo

CxC Comerciales

Inventarios Neto

Otras cuentas por cobrar
Gastos anticipados

Otros activos corrientes

Total Activo No Corriente
Propiedad, planta y equipo
Inventarios no corrientes
Propiedades de inversién
Activo Financiero no Corriente
Inversiones Emp. Relac.
Activos Intangibles y Diferidos
Cuentas por cobrar a LP

Otros activos

Total Activo

56%
1%
0%

17%

32%
1%
5%
0%

44%

40%
0%
1%
0%
2%
0%
0%
0%

100%

PASIVO Y PATRIMONIO

Cuenta dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 abr-19

Total Pasivo Corriente
Deuda Financiera CP
Deuda Comercial

Otros Pasivos CP

Total Pasivo LP

Deuda Financiera LP
Otros pasivos LP
PATRIMONIO

Total Pasivo y Patrimonio

Fuente: Cubiertas del Ecuador KUBIEC S.A.

Elaboracion: BWR.

50%
22%
20%
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12%
10%
1%
38%
100%

58%
1%
0%

22%

29%
3%
3%
0%

42%

39%
0%
1%
0%
2%
0%
0%
0%

100%

51%
13%
21%
17%
12%
10%
2%
37%
100%

59%
1%
0%

19%

31%
1%
6%
0%

41%

38%
0%
1%
0%
2%
0%
0%
0%

53% 50%
0% 0%
0% 0%

17% 18%

30% 26%

1% 0%
5% 5%
0% 0%
47% 50%
41% 44%
0% 0%
2% 3%
0% 0%
3% 3%
0% 1%
0% 0%
0% 0%

100% 100% 100%

52%
19%
23%
11%
13%
10%
2%
35%
100%

53%
20%  19%
25% 24%

8% 7%
14% 16%
12% 13%

2% 2%
32% 34%
99% 100%

50%
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FLUJO DE CAJA, ENDEUDAMIENTO Y
TENDENCIAS

Tradicionalmente, KUBIEC ha generado flujos de
fondos y operativos positivos. El Flujo de Fondos
Operativo (FFO) se ha mantenido positivo en todos
los periodos analizados, mientras que el Flujo de
Caja Operativo (CFO) tiende a hacerse negativo en
periodos de crecimiento, por las necesidades de
capital de trabajo.

El CFO a dic-2018 y a abr-2019 es positivo; a dic-
2018 se requiere de financiamiento adicional para
el pago de dividendos, las inversiones en CAPEX y
la inversion en activos intangibles, mientras que a
abr-2019, la inversion en CAPEX e intangibles esta
cubierta y se consigue un flujo de caja libre
positivo. Al cierre de 2019, ya con mayores
requerimientos de capital de trabajo y CAPEX, se
espera que se termine con un Flujo de Caja Libre
(FCF) negativo que seria financiado con nueva
deuda financiera.

KUBIEC esta enfocada en alcanzar nichos de
mercados no satisfechos que demandan productos
especificos y que son rentables. En consecuencia,
para 2018, KUBIEC registré un nivel de inversiones
de capital de USD 7.2MM, cifra mayor a los
historicos recientes y a los originalmente
proyectados. Adicionalmente la compaiia tuvo la
oportunidad de comprar maquinaria de una
empresa en liquidacion que impulsara la
produccion de productos de alto valor para
mercados demandantes. De acuerdo a la
proyeccion, para 2019 y 2020 se realizaran
inversiones en CAPEX por USD 4.4MM y USD 3MM,
respectivamente.

Grafico 7

Comportamiento del Flujo de Caja

15,000

10,000

5,000

d b

-5,000 -

-10,000

dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 abr-19 dic-19 dic-20

¥ Flujo de Fondos Operativo (FFO)

® Flujo de Caja Operativo (CFO)

¥ (-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX)

= Dividendos pagados y otros pagos a accionistas
(FCL) Flujo de Caja Libre

.

Fuente: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.
Elaboracion: BWR.

Proyecciones ajustadas por BWR.
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KUBIEC a la fecha mantiene

niveles

de

endeudamiento elevados en relacion al EBITDA, y
que tuvieron su pico en diciembre-2018. A abril-

2019 esta relacion ha bajado a 4.8 veces.

A futuro se esperaria que el endeudamiento en

relacion a la generacion
manteniendo su tendencia a

operativa

siga

la baja aunque

todavia en niveles que se consideran importantes.
La metodologia de analisis crediticio utilizada
considera que en las empresas que son ciclicas a la
economia se debe evaluar su comportamiento

promedio a través del ciclo econémico.

Cubiertas del Ecuador
KUBIEC S.A.

Grafico 9
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Elaboracion: BWR

En relacion a la flexibilidad financiera de KUBIEC,
medida por la cobertura de su gasto financiero
con el EBITDA, esta se ha deteriorado desde su
maximo histérico de 4.5 veces a dic-2017 aunque
todavia se mantiene en niveles adecuados.
Esperamos que para fines del 2019 y 2020 dicha
relacion mejore y se ubique por las 3 veces

Grafico 8
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* Indicador de abril-2019 calculado con EBITDA anualizado
Fuente: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.

Elaboracion: BWR.

Proyecciones ajustadas por BWR

El indice de deuda frente al patrimonio tangible
presenta un comportamiento historico mas estable.
El nivel de deuda sobre capitalizacion a abr-2019
fue de 48.2%, lo que indica que la empresa
mantiene un mayor apalancamiento, frente a sus
historicos.

Capacidad de Pago y Liquidez

Historicamente la liquidez de la empresa ha sido
estrecha, especialmente en periodos de
crecimiento. Como se dijo anteriormente, en 2018
la generacion operativa se redujo y por tanto la
liquidez se apreto.

De acuerdo a las proyecciones, se espera que el
flujo continle presionado por las necesidades de
capital de trabajo, y de inversiones en CAPEX; por
lo cual se espera que el flujo de caja libre de 2019
y 2020 sea negativo y por tanto se requiera mas
deuda financiera.

aproximadamente.
Grafico 11
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Fuente: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.
Elaboracion: BWR.
Proyecciones ajustadas por BWR.

Al igual que en periodos anteriores, la estructura
de la deuda financiera es fundamentalmente de
corto plazo; a abr-2019, las obligaciones
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financieras de corto plazo
corriente de las deudas de largo plazo) del emisor
representan el 58% del total de obligaciones

financieras ajustadas.

A abr-2019, KUBIEC S.A. mantiene una deuda
financiera por USD 1.2MM con su relacionada

Conduit.

Finalmente, el riesgo de refinanciamiento de las
deudas con instituciones bancarias se mitiga
parcialmente por la imagen y posicion de la
empresa en el mercado, asi como por las garantias
reales que respaldan las lineas de crédito de las
instituciones financieras acreedoras.

POSICION RELATIVA DE LA GARANTIA
FRENTE A OTRAS OBLIGACIONES DEL EMISOR
EN CASO DE QUIEBRA O LIQUIDACION Y
CAPACIDAD DE LOS ACTIVOS PARA SER

LIQUIDADOS

A continuacion, se detalla la prelacion de los
pasivos, de acuerdo con la Ley, donde la emision

(incluye porcion

analizada se encontraria en la tercera prelacion:

Fecha de corte abr-19
Activo Ajustado (USD M) 105,409
Activo Total (USD M) 113,201

Pasivo +

Pasivo

Cobert.

L. L conting. Activo
Prelacion Descripcion Tributarios (S\é:;n':ﬁ) s
(USD M) (veces)
Pasi tributarios*,
lera asivos fributarios 3,586 | 3,586 | 29.40
empleados e IESS
Deudas con garantia
2nda especifica de balance 36,337 | 39,923 2.64
(prendaria/hipotecaria)
Deuda sin garantia
3era uca sin garant 34289 | 74211 | 142
especifica de balance
TOTAL 74,211 | 74,211 1.42

La calificacion otorgada se fundamenta en el
analisis del emisor como negocio en marcha, el
cual se describe a lo largo de este informe. El
estudio de la capacidad de liquidacion de los
activos refleja que los valores en circulacion
entran en tercera prelacion, con una cobertura de
1.42 veces. Para el calculo de la cobertura de los
activos que muestra el cuadro anterior, se ha
restado del activo total a los activos diferidos, y a
otros que por su naturaleza podrian no ser

recuperables en un escenario conservador.

El papel comercial tiene garantia general, por
tanto, esta respaldado con los activos libres de la
empresa. De acuerdo con el calculo de la garantia
general entregado por el emisor, el monto en

Cubiertas del Ecuador
KUBIEC S.A.

circulacion de los valores vigentes en el mercado
de valores en conjunto con el monto autorizado de
esta emision estaria dentro del limite legal
establecido por ley.

De acuerdo a la declaracion juramentada suscrita
por el emisor, el mismo se compromete a
mantener la relacion anterior dentro del limite
legal, para lo cual se compromete a mantener
cuentas por cobrar e inventarios libres de
gravamen por el monto requerido. Consideramos
que los activos que respaldan la emision son de
buena calidad, y no existen riesgos significativos
previsibles al momento.

A la fecha de corte, los activos de la empresa son
en su mayoria de naturaleza operativa, y se han
realizado las provisiones por deterioro de los
activos financieros en la medida que se ha
estimado necesario.

En cuanto a la capacidad de los activos registrados
en el balance del emisor para ser liquidados, el
50% de los mismos seria exigible en un plazo menor
a un ano. El 50% restante representa
principalmente activo fijo y propiedades de
inversion, cuya capacidad de ser liquidados, asi
como sus valores de liquidacion dependeran de las
circunstancias especificas de cada momento, tanto
de la empresa como del mercado.

Resguardos del Papel Comercial

Dentro del contrato de emision de la emision del
Segundo Programa de Papel Comercial Cubiertas
del Ecuador KU-BIEC S.A. se compromete a cumplir
con los siguientes resguardos de Ley:

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

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

b) Los activos reales sobre los pasivos
exigibles deberan permanecer de mayor o
igual a 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 del programa, la
relacion activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion segin lo
establecido en el articulo 2 de la Seccion | del
Capitulo IV del Subtitulo | del Titulo Ill de la
Codificacion de Resoluciones expedidas por el
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Consejo Nacional de Valores o la normativa
que fuere aplicable.

Adicionalmente la estructura contempla una
limitacién al endeudamiento en la cual el emisor
se compromete a mantener semestralmente un
indicador promedio de Pasivo/Activo menor o igual
a 0.75 a partir de la autorizacion de oferta plblica
y hasta la redencion total de los valores. A la fecha
de corte este indicador es de 0.66.

El incumplimiento de los resguardos antes
mencionados dara lugar a declarar de plazo
vencido a todas las emisiones realizadas bajo el
programa aprobado.

A continuacion, se encuentra un cuadro de liquidez
o circulante de los Ultimos seis meses:

Activo Pasivo Indicador
corriente Corriente  Liquidez
nov-18 24,342,354 14,338,458 1.70
dic-18 28,738,259 20,507,514 1.40
ene-19 25,415,194 17,076,644 1.49
feb-19 23,481,634 15,315,958 1.53
mar-19 24,567,172 16,675,699 1.47
abr-19 25,373,821 17,338,507 1.46
Promedio semestral 1.51

Fuente: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.

Elaboracion: BWR

En funcion de la certificacion enviada por el emisor,
podemos afirmar que la empresa cumple con los
resguardos antes descritos.

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO,
PRESENCIA BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS
VALORES

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dindmica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado, ni de su presencia bursatil; en todo caso,
es la calificacion de riesgo la que influye en la
liquidez de papel en el mercado y no al contrario.

De acuerdo a la informacion de las Bolsas de
Valores de Guayaquil y de Quito han existido
movimientos bursatiles de la emision analizada en
este informe, cuyo detalle se presenta a
continuacion:

p # . .
#dias . monto #dias presencia
transaccione

negociados negociado bursatiles bursatil

0 18 0.0%

0
dic-18 0
0 0 22 0.0%
0
2
1

ene-19
feb-19
mar-19
abr-19

0 20 0.0%
2,500,000 19 10.5%
500,000 21 4.8%

NG
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PROYECCIONES

KUBIECS.A.

(Miles de USD) dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 abr-19 dic-19 dic-20

Resumen de Resultados

Ventas 74,040 74,112 81,824 98,245 95,707 31,210 99,535 102,521
% crecimiento 2.9% 0.1% 10.4% 20.1% -2.6% 1.5% 4.0% 3.0%
MARGEN BRUTO (%) 20.5% 17.4% 19.7% 18.3% 13.9% 17.3% 17.0% 17.0%

EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 8,608 6,056 8,456 9,653 4,499 2,518 7,929 8,706

MARGEN EBITDA (%) 11.6% 8.2% 10.3% 9.8% 4.7% 8.1% 8.0% 8.5%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 8,608 6,056 8,456 9,653 4,499 2,518 7,929 8,706

MARGEN EBITDAR (%) 11.6% 8.2% 10.3% 9.8% 4.7% 8.1% 8.0% 8.5%
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 7,712 5,049 7,192 8,350 3,297 2,269 7,036 7,485

MARGEN EBIT (%) 10.4% 6.8% 8.8% 8.5% 3.4% 7.3% 7.1% 7.3%
Gasto Financiero del periodo -2,272 -2,621 -2,364 -2,147 -2,449 -894 -2,698 -2,820

Impuestos a la renta -1,196 -886 -941 -1,407 -967 0 -1,000 -1,079

UTILIDAD NETA 4,734 3,777 4,272 4,839 798 1,664 3,547 3,825

Resumen Balance

Caja y Equivalentes de Caja 741 937 753 1,252 155 493 400 400
Cuentas por Cobrar Comerciales 15,690 15,016 21,139 21,308 19,431 19,908 16,538 18,224
Inventarios 30,500 28,810 27,908 34,065 34,700 29,749 34,776 35,688
Cuentas por Pagar Proveedores 11,362 18,388 20,423 25,036 28,317 27,702 25,137 25,761
Deuda Financiera Total 38,245 28,785 22,739 31,878 37,067 36,337 40,014 40,566
Otros Pasivos 9,354 8,419 17,981 14,250 12,675 10,174 10,470 11,579
Patrimonio 30,541 34,393 35,670 38,197 37,326 38,990 40,427 42,791
Patrimonio Tangible 27,409 30,860 31,422 31,896 30,247 31,198 33,993 36,639

Resumen Hujo de Caja

EBITDA OPERATIVO 8,608 6,056 8,456 9,653 4,499 2,518 7,929 8,706
(-) Gasto Financiero del periodo -2,272 -2,621 -2,364 -2,147 -2,449 -894 -2,698 -2,820
(-) Impuesto a la renta del periodo -1,196 -886 -941 -1,407 -967 0 -1,000 -1,079
(-) Dividendos " preferentes" pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0| 0 0|
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 5,140 2,549 5,152 6,099 1,083 1,624 4,231 4,807
(-) Variacion Capital de Trabajo -962 7,874 4,654 -7,180 1,277 1,521 -2,896 -2,226
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 4,178 10,424 9,806 -1,081 2,360 3,145 1,335 2,581
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 519 2,116 425 97 824 289 209 240
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 -1 -21 0 0 0 0 0
(+) (-) Alustes no operativos que no implican flujo -227 436 440 -946 19 273 0 0|
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -2,502 0 -2,500 -1,500 -1,955 0 0 -446)
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -13,754 -1,541 -2,806 -3,963 -7,165 -2,402 -4,429 -3,000
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros -64 -67 -146 -146 -227 -516 -227 73
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -11,850 11,367 5,198 -7,539 -6,144 789 -3,111 -552
Margen de Flujo de Caja Libre % -16.0% 15.3% 6.4% -7.7% -6.4% 2.5% -3.1% -0.5%
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 9,377 -9,460 -6,046 9,138 5,189 -730 2,947 552
OTRAS INVERSIONES NETO -1,799 -1,711 663 -1,129 -202 279 410 0
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJAY EQUIVALENTES EN EL PERIODO -4,272 197 -185 498 -1,096 338 245 0
SALDO DE CAJAY EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 5,013 741 937 753 1,252 155 155 400
Indicadores
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x) 3.26 1.97 3.18 3.84 1.44 2.82 2.57 2.70
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 3.79 2.31 3.58 4.50 1.84 2.82] 2.94 3.09]
EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (x) 3.79 2.31 3.58 4.50 1.84 2.82] 2.94 3.09]
Deuda Financiera Total AIUSTADA/EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(X) Anual - flexibilidad financiera 4.44 4.75 2.69 3.30 8.24 4.81 5.05 4.66
Deuda Financiera Total AJUSTADANETA/EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual- flexibilidad financiera 4.36 4.60 2.60 3.17 8.20 4.75 5.00 4.61
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Capitalizacion (%) 56% 46% 39% 45% 50% 48% 50% 49%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.22 0.13 0.40 0.30 0.05 0.23 0.18 0.23
CFO/deuda financiera de corto plazo (X) Anual 0.18 0.54 0.75 (0.05) 0.10 0.45 0.06 0.12
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera
Corto Plazo (X) Anual(flexibilidad financiera) (0.50) 0.59 0.40 (0.37) (0.26) 0.11 (0.13) (0.03),
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre NETO ( luego de
inversiones en terceros)/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual (0.58) 0.50 0.45 (0.42) (0.27) 0.15 (0.11) (0.03)|

www.bankwatchratings.com 12


http://www.bankwatch/

BANK WATCHRATINGSS.A. .
CALIFICADORA DE RIESGOS Cubiertas del Ecuador

- KU-BIEC S.A.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este documento esta prohibida, salvo permiso escrito.
La asignacion y mantenimiento de las calificaciones de BANKWATCH RATINGS se realizan con base en
informacion confiable que recibe de sus clientes y de otras fuentes que considera creibles.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una evaluacion razonable de la informacion sobre la que
fundamenta su analisis de acuerdo con sus metodologias de calificacion. Obtiene verificacion
razonable de la informacion de fuentes independientes en la medida en que dichas fuentes se
encuentren disponibles. Dependiendo de la naturaleza del proceso de calificacion y/o del emisor, la
forma en que se realice la evaluacion y el analisis de la informacion pueden variar, al igual que los
requisitos de informacion para la calificacion. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS confia
en la labor de los expertos incluyendo auditores independientes con respecto a los estados financiero y
abogados con respecto a los aspectos legales. No son de responsabilidad de BANKWATCH RATINGS : Las
practicas a través de las cuales se ofrecen y se colocan los valores al mercado, la naturaleza y calidad
de la informacion pulblica relevante, los informes de auditoria, los acuerdos de procedimientos con
terceros, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes realizados por
terceros. En Gltima instancia la institucion calificada y/o el emisor son los responsables de la exactitud
de la informacion que proporcionan a la Calificadora y al mercado en los documentos de oferta publica
y otros informes.

Adicionalmente, las calificaciones por naturaleza son prospectivas por lo que incorporan hipotesis y
supuestos sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.
Como resultado, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

Los informes contienen informacion presentada por el cliente y analizada por BANKWATCH RATINGS,
sobre la cual la Calificadora emite opiniones sin ninguna garantia. A menos que se indique lo contrario,
la calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de un cliente,
emisor o emision. Esta opinion se fundamenta en criterios establecidos y metodologias que
BANKWATCH RATIGAS evalla y actualiza de forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un
producto de trabajo colectivo de la Calificadora y ningln individuo o grupo de individuos, es
particularmente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida
debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometida en la oferta o venta de
ningun valor. Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida y por lo tanto las
opiniones en ellos expresadas son de responsabilidad de la Calificadora y de ningln individuo en
particular. Un informe de calificacion de BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emision ni un
sustituto de la informacion requerida para un proceso d emision. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento, a discrecion de la Calificadora por una
razon justificada y de acuerdo con la norma vigente. BANKWATCH RATINGS no proporciona
asesoramiento de inversion. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o
mantener un valor. Las calificaciones no implican una opiniéon sobre si el precio de mercado es
adecuado, sobre la conveniencia de algun valor para un inversionista en particular, o sobre la
naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion con los valores. La asignacion,
publicacion o difusion de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye su consentimiento
para usar su nombre sin autorizacion. Todos los derechos reservados. ©®. BANKWATCH RATINGS 2019.
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