BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
\ 4

Corporativo

Ecuador

Tercer Seguimiento

Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A

Calif. Calif.

Tipo Instrumento

Emision de Papel

Comercial A o

Actual Anterior

Ultimo
Cambio

Calificacion Actual: Calificacion otorgada en

el ultimo comité de calificacion

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 decidi6 el cambio de

calificacion

NR: No registra cambio de calificacion.

Resumen Financiero
(Millones USD) 2008 204
Activos 96,813 112,478
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Margen EBITDA (%) 10.4% 9.6%
ROE (%)* 12.2% 12.5%

Deuda /Capitalizacion (%) 38.9%

CFO / Deuda Fin CP (X) 0.79
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/EBITDA (x)
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-0.38

3.37
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Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidid mantener al Programa de Papel
Comercial emitido por Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A. la calificacion de “AA”. Esta
categoria 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 calificacion utiliza una escala local, la cual 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 macroeconémico 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 es un
importante competidor local dentro de los mercados de cubiertas, perfiles, canales y
correas, vigas de acero y tuberias. Actualmente cuenta con tres plantas industriales en
Quito, Guayaquil y en el Canton Nobol de Guayas. La industria presenta altas barreras de
entrada principalmente por requerir uso intensivo de capital.

Generacion operativa en recuperacion aunque volatil: En los ultimos afos la generacion
de la empresa ha seguido una tendencia creciente, recuperandose de los cambios del
entorno operativo, que tiene un impacto directo en la construccion. Su rentabilidad se ha
ido expandiendo gracias a la inversion constante en activos fijos que le permiten impulsar
nuevos productos en el mercado. Sin embargo, los margenes de la institucion son sensibles
a las variaciones del precio internacional del acero, cuya ciclicidad, y actual tendencia al
alza han presionado el margen bruto en los Gltimos dos anos. A pesar de que se espera que
en el corto plazo el margen operativo se contraiga bajo esta influencia, los resultados se
mantendrian crecientes.

Mayor endeudamiento en relacion a la generacion: La relacion deuda financiera/EBITDA
se expande hasta el cierre del 2017, lo que ubica a la compafia en una posicion
desfavorable en comparacion a la mediana de otras empresas con calificaciones similares.
Un mayor apalancamiento responde a su necesidad de capital de trabajo en base al
crecimiento del negocio. Con una proyeccion mas conservadora en cuanto al incremento
en la generacion, la calificacion actual contempla la perspectiva de que dicha relacion no
se expanda significativamente en 2018.

Liquidez volatil: Historicamente la liquidez de la empresa ha sido volatil y ajustada en
relacion a la deuda de corto plazo. Después de una recuperacion en 2015 y 2016, al cierre
del 2017 los indicadores de liquidez se presionan especialmente por una fuerte necesidad
del capital del trabajo que ocasioné una mayor captacion de deuda. Para el siguiente afo
esperamos que el emisor mantenga niveles similares de deuda con una generacion mas
estable que permita que los indicadores se recuperen. El riesgo de refinanciamiento se
mitiga parcialmente por la posicion de la empresa en el mercado y las garantias reales que
respaldan las lineas de crédito de las instituciones financieras acreedoras.

La perspectiva de la calificacion es estable, sin embargo esta podria verse afectada si
es que, debido a factores externos o decisiones de la empresa, el endeudamiento se
incrementara sobre los niveles esperados. La perspectiva también podria cambiar en la
medida en que existan cambios en las politicas de manejo de flujos entre KUBIEC y su
empresa participada que generaran una vinculacion en su riesgo de crédito.

Fecha Comité: Febrero 28, 2018
Estados Financieros a: diciembre,2017
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION
CALIFICADA
Emisor: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A
:la(:i.fti:lcea:;gnuimiento Tercer seguimiento

Monto Total Programa: 10,000,000

Monto en Circulacién: 10,000,000

Numero de Resolucion: SCVS.IRQ.DRMV.2016.2310
Fecha de aprobacion: 16-sep-16

Fecha Tope Programa: 06-sep-18

Plazo del Programa: 720 dias

Plazo de la emisién: 359 dias

Cupodn de Interés: Cupdn Cero

Pago de Capital: Al vencimiento del plazo de la emisién

Garantia: General
Calificadora de Riesgos: BankWatch Ratings S.A.

Agente Estructuradory  Analytica Securities C.A Casa de
Colocador: Valores
Deposito Centralizado de

Agente Pagador : o o
Compensacion y Liquidacién de Valores

Rep. Obligacionistas: Bondholder Representative S.A

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 presente 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.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO
DE LA INDUSTRIA

En cuanto a la economia ecuatoriana para el 2017
la ultima estimacion del Banco Central es de una
recuperacion economica del orden de 1.5% en
términos constantes, sustentada especialmente en
un mayor precio del petroleo y mayores
exportaciones, en parte por los efectos del

acuerdo de comercio firmado con la Union Europea.

Por otro lado, el consumo de los hogares creceria
en términos constantes en 4.1%.

A nivel internacional no existe un consenso
respecto al crecimiento econémico proyectado del
pais. Mientras que la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) estima un
crecimiento de 0.71%, las Ultimas estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI) son de un
crecimiento de 0.2%, seguido de un modesto 0.6%
para 2018. El resultado definitivo dependera de la
capacidad que tenga el Gobierno de conseguir
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mayor financiamiento externo que cubra sus
requerimientos de liquidez.

Con base en informacion del Banco Central, en
2016 la industria metalmecanica representd el 6%
del total del sector manufacturero. Esto hace de
esta industria una de las mas importantes dentro
de dicho sector y en general de la economia
ecuatoriana por su contribucion 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. En
2016 la industria metalmecanica tuvo una
participacion de 0.75% sobre el total del PIB en
términos constantes.

Grafico 1

Tasas de Variacion
(precios constantes)
10%
8%
6%
4%
2%
0% . =
2%
-4%
6%

2013 2014 2015 2016 2017(p) 2018(p)

mmm Sector Construccion == Industria metalmecanica  =#=PIB

\
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: BWR

El desarrollo del sector metalmecanico es parte de
la meta gubernamental de cambio de la matriz
productiva del pais y sustitucion de importaciones.
Esta necesidad se enmarca en la dependencia de
materias primas y producto terminado que
existe en relacion con el sector externo y que
deriva en una balanza comercial deficitaria de este
sector.

Las exportaciones en los Ultimos diez afos son en
promedio de USD 387 MM, por lo que existen
oportunidades para potenciar esta industria, si se
consolida el mercado nacional y se mejora la
oferta exportable con productos de calidad que
cumplan con certificaciones nacionales e
internacionales.’

http://www.ekosnegocios.com/Negocios/verArticuloCo
ntenido.aspx?idArt=9276
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Segun informacion de la Federacion Ecuatoriana de
Industrias del Metal (Fedimetal) a escala nacional
existen aproximadamente veinte empresas que
producen cierto tipo de acero. No obstante, seis
empresas controlan mas del 80% del mercado de
los principales productos que comercializa KUBIEC:
IPAC, KUBIEC, NOVACERO, FERROTORRE, DIPAC Y
ROOFTEC. Al mismo tiempo, cerca de veinte mil
instituciones lo utilizan como materia prima.

Si bien las actividades de KUBIEC S.A se registran
dentro del sector de fabricacion de metales vy
productos derivados del metal, su desempefo ha
estado siempre ligado directamente al del sector
de la construccion, por ser este su principal
mercado. En 2016 el comportamiento inestable de
la economia ecuatoriana influyd6 en la
desaceleracion de algunos sectores incluyendo la
industria de la construccion y la metalmecanica,
las cuales estan relacionadas con las actividades
del emisor.

En términos constantes, el sector de la
construccion ha registrado contraccion tanto en
2015 (-0.8%) como en 2016 (-5.2%), que contrastan
con los elevados crecimientos presentados en anos
anteriores. De acuerdo con cifras provisionales del
Banco Central de Ecuador, la construccion fue el
sector de mayor reduccion en términos de PIB en
el 2016. En este Ultimo afo ocupod el tercer lugar
en importancia (9.4% del PIB), luego de la
manufacturera y el comercio. De esta manera se
evidencia que este sigue siendo un sector clave
para la economia nacional.

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.

La construccion se ha visto afectada no solo por la
caida de los precios del petrdleo, que provoca
menos ingresos econdémicos al pais, sino también
por factores como la reduccion en la inversion en
infraestructura publica. Ademas, tomando en
cuenta la contraccion en los ingresos de los
hogares, la oferta y demanda de vivienda ha
disminuido.

A mas de la afectacion que presenta la industria
por la recesion de los Gltimos afos, la misma ha
sufrido una contraccién importante tras la
aprobacion de la Ley para Evitar la Especulacion de
la Tierra (Ley de Plusvalia) aprobada por la
Asamblea Nacional el 27 de diciembre del 2016,
cuyo objetivo fue desincentivar la especulacion y
regular los precios de bienes inmuebles mediante
un impuesto del 75% a la ganancia extra que se
genere en la segunda venta de inmuebles y
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terrenos. Segln datos del Banco Central, la
construccién decrecera un 4.85% en el 2017. 2

Sin embargo, en la Consulta Popular realizada a
inicios de febrero del 2018 se aprobo la derogacion
de esta Ley. Actualmente, el Presidente Lenin
Moreno ha propuesto a la Asamblea el proyecto
para derogar la norma, que en este momento se
encuentra en analisis por una comision especial.
Esto generaria una perspectiva positiva para la
reactivacion del sector, en el caso de que el nuevo
proyecto elimine los desincentivos que afectaron la
inversion y el desarrollo de la industria de la
construccion. Es importante mencionar que el
crecimiento de la industria ira de la mano del
crecimiento de la economia en los proximos afnos.

PERFIL DE LA COMPANIA

Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A. se constituye
en Quito, Ecuador en el ano 1995 y se dedica a la
fabricacion, comercializacion e instalacion de
cubiertas metalicas y sus productos derivados para
la construccion.

En Ecuador, KUBIEC se encuentra dentro las
companias productoras lideres en los mercados de
cubiertas, perfiles, canales y correas, vigas de
acero y tuberias. Actualmente cuenta con tres
plantas industriales en Quito, Guayaquil y en el
Canton Nobol de Guayas. Adicionalmente cuenta
con diferentes sucursales u oficinas de ventas en
Ambato, Portoviejo, Santo Domingo, Cuenca, Loja,
y Machala. En ultimo trimestre del 2017 la
compaiiia ha iniciado sus operaciones en su nueva
sucursal comercial en Ibarra.

La empresa se caracteriza por tener una
diversificacion importante de productos, la cual le
da fortalezas frente a competidores sin esta
caracteristica. A la fecha de corte KUBIEC produce
y comercializa mas de 25 productos diferentes de
acero y relacionados a la construccion. 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.

Dentro de su talento humano, la compaiia cuenta
a la fecha de analisis con 381 colaboradores. Estos
estan distribuidos en funcionarios, empleados y en
su mayoria obreros. No se han presentado
problemas laborales ni se ha conformado un
Comité de Empresa.

El giro del negocio tiene un enfoque principal al
mercado local, que representa el 98.0% de las
ventas de KUBIEC. Sin embargo, la empresa realiza

2 http://www.elcomercio.com/actualidad/ley-plusvalia-

asamblea-ecuador-explicacion.html
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exportaciones de sus productos terminados a KUBIEC consolida balance con dos subsidiarias
distintos destinos entre los que se destacan, internacionales y una participada (CONDUIT). La
Colombia, Peru y Nicaragua. empresa es poseedora del 98.6% de las acciones de

Cubiertas de Colombia S.A Ku-Biec, y el 99.95% de

Alrededor del 27% de las ventas de la empresa se las acciones de la compania Cubiertas de Chile Ku-

consiguen a través del contacto directo del area

. Biec S.P.A.
comercial con las contrapartes de proyectos de
infraestructura, mientras que las lineas masivas La subsidiaria colombiana se dedica a la
como perfileria se negocian generalmente a través distribucion 'y comercializacion de cubiertas
de grandes distribuidores a nivel nacional. metalicas y otros productos relacionados para la

construccion, con dos unidades comerciales en Cali
y Bogota. Por su parte, Kubiec Chile se dedica a la
importacion y comercializacion de productos de

La comercializacion a través de grandes
distribuidores representa aproximadamente el 25%
de los ingresos operativos, mientras que la

R acero.
realizacion directa de proyectos concretos llega a

41%. El restante 8% se entrega principalmente a En cuanto a la relacion de KUBIEC con CONDUIT, las
relacionadas y puntos de venta. dos empresas financieramente se manejan de

manera independiente. No obstante estas
consolidan balances ya que ciertas instancias de la
administracion se manejan de manera conjunta.

En relacion la capacidad instalada total de la
empresa se debe destacar que KUBIEC tiene un
potencial importante de crecimiento. Esto se debe

a que el uso promedio de su capacidad instalada KUBIEC no posee acciones en CONDUIT ni viceversa.
llega a ser durante en 2017 de un 48%. Tampoco se advierten movimientos significativos
Grafico 2 entre ellas fuera del ambito comercial. Cabe

mencionar que no existen garantias cruzadas entre

e .. ellas para operaciones bancarias. En el Informe

Participacién de mercado por Integral de Precios de Transferencia del 2016

producto dic-2017 elaborado por LEXTAX Servicios Tributarios

35.00% Integrales S.A., se indica que las operaciones entre

empresas relacionadas cumplen con el principio de
plena competencia.

30.00%

25.00%

20.00%

Por otro lado, en casos puntuales una de las dos
15.00% 7 empresas realiza inversiones de capital que luego
10.00% 7 son utilizadas bajo una figura de arriendo por otras
5.00% 7 empresas relacionadas, lo cual genera una
0.00% - T T T

CUBIERTASY LOSA vieas DERILES TUBERIA vinculacion parcial de los flujos de las dos
empresas.

Fuente: Kubiec Elaboracion: BWR
Por tanto, si bien consideramos que la capacidad

La participacion de mercado de KUBIEC varia de pago del emisor debe seguirse evaluando de
dependiendo del segmento. A dic-2017 en el forma separada, el analisis también considera la
segmento de vigas soldadas y vigas electro, la evolucion de los estados financieros consolidados
empresa tiene el 30% del mercado. En el caso de auditados que se presentan anualmente, y en la
tuberia inoxidable y kubiteja (tejas de acero) la medida en que el riesgo sea materialmente distinto
empresa abarca el 65% del mercado. al de la posicion individual del emisor, esto podria
tener un efecto en la calificacion otorgada.
ESTRUCTURA DEL GRUPO 8
ACCIONISTAS Y SOPORTE
Cubiertas del Ecuador n
duit del d o . ;.
KU-BIECS.A Soncuitdelfeadons. & KUBIEC es una sociedad andnima con una
e ; . oo
N e — L estructura de capital abierta, como indica el
3.4 veces siguiente cuadro:
Accionistas PARTICIPACION %
N . AVELLAN ARTETAFELIPE XAVIER 34.47%
Cubiertas de Colombia KU- Cubiertas de Chile Ku-BIEC YANDUN CARDENAS HENRY JAVIER 33.16%
BIEC Colombia S.A S:PA OTROS MENORES AL10% 32.37%
DEUDA FIN dic-2017: USD 23.2M Deuda Financiera: USD 569.2M
Pérdida Op. dic-2017: USD- Pérdida Op. dic-2017: USD- PR ~ . .
139M 9.3m Durante los ultimos afnos KUBIEC ha capitalizado
sus resultados dependiendo de las necesidades de
*Convertido a una tasa de 615 pesos chilenos por ddlar la empresa. Esta capitalizacion ha sido dirigida

**Convertido a una tasa de 2,985 pesos colombianos por dolar

principalmente a la inversion de equipos vy
desarrollo de nuevos productos. En 2015 se
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reinvirtio el 100% de los resultados y de este
porcentaje USD 2 MM se capitalizaron. Por otro
lado en 2016 se repartio el 64.9% del resultado
anterior equivalente a USD 2.5 MM, y en 2017 este
porcentaje bajo a 35.1%.

A la fecha de corte el capital social de KUBIEC
representa el 71.9% del patrimonio que suma un
total de USD 38.3MM. Durante el 2017 el capital
social increment6 anualmente en USD 3.9MM, valor
que proviene de la capitalizacion de resultados
acumulados.

ESTRATEGIAS DE  ADMINISTRACION Y
GOBIERNO CORPORATIVO

La administracion de KUBIEC esta conformada por
profesionales cuya trayectoria técnica, comercial y
operativa en la industria metalmecanica es amplia.

La empresa no cuenta con un Directorio formal sin
embargo el Directorio de la empresa Conduit,
relacionada por accionariado y con quien mantiene
una alianza estratégica, interviene informalmente
para analizar y evaluar el desempeno de KUBIEC.
Esta instancia de Gobierno Corporativo cuenta con
tres accionistas, dos familiares de los accionistas y
tres suplentes. Los dos principales accionistas
completan la mayoria requerida para tomar las
decisiones estratégicas de la empresa.

El Gerente General es a su vez el socio fundador de
la compania y tiene amplia experiencia en el
sector.

Por otro lado la plana gerencial de la compaiiia se
ha caracterizado por la estabilidad de sus
miembros pues una parte importante lleva 5 afos o
mas en la empresa.

Adicionalmente, la empresa cuenta con las
certificaciones 1SO 9001-2015 y OHSAS 128001:2007,
sobre el Sistema de Gestion de la Seguridad y Salud
Ocupacional para la ciudad de Quito.

A inicios del 2017 KUBIEC ha establecido una nueva
mision y vision orientada a ampliar la gama de
negocios manteniendo la calidad y tecnologia que
exigen las normas ISO.

La nueva planta en Nobol, que inici6 sus
operaciones a mediados del 2014, le ha permitido
ampliar su gama de productos de cubiertas ademas
de aumentar la capacidad de produccion en lineas
de perfiles, livianos y pesados. En el 2017 el
proceso productivo se transfiero a esta nueva
planta y se mantuvieron las oficinas comerciales en
la sede Perimetral.

Para el 2018, la empresa proyecta mantener
niveles de resultados similares a los obtenidos en
el 2017. Esto seria alcanzado gracias a una
optimizacion de los gastos de operativos
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(administracion y ventas) que absorba un margen
bruto presionado por los incrementos de los
precios de la materia prima. Adicionalmente, la
estimacion de mayores niveles de toneladas
vendidas para el 2018 ayudara a reducir el impacto
de crecimiento de precios.

En cuanto a la estructura de activos, la empresa
planea invertir en activos fijos que vayan alineados
a expansion en productividad. Es importante
mencionar que la estructura de financiamiento que
se adquiera podria impactar en los resultados
proyectados.

PERFIL FINANCIERO

Presentacion de Cuentas: Para el presente
reporte se utilizaron los estados financieros tanto
individuales como consolidados de KUBIEC;
auditados del periodo 2013 por la firma Baker Tilly
Ecuador. Los estados financieros del periodo 2014
y 2016 fueron auditados por la firma Ernst & Young
Ecuador E&Y Cia. Ltda. Estos son presentados bajo
las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) y no presentan observaciones ni
salvedades.

Considerando los plazos maximos para la entrega
de los informes de auditoria externa para el
periodo 2017, cuya entrega fue limitada dentro del
periodo de analisis; el presente informe se analiza
con la informacion proporcionada por el KUBIEC
con corte a dic-2017.

Las proyecciones utilizadas para este seguimiento
fueron preparadas por KUBIEC y han sido ajustadas
para nuestro analisis de acuerdo a las
conversaciones con el emisor y el criterio de la
calificadora.

Salvo que se indique lo contrario, las cifras
presentadas a lo largo del informe corresponden a
los estados financieros individuales de KUBIEC.

Gestion Operativa y Tendencias

Gréfico 3
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Los ingresos de KUBIEC mantienen una vinculacion
con la dindmica del sector de la construccion, el
cual mostro crecimientos importantes en la ultima
década, aunque como se mencion6 anteriormente,
ha venido desacelerandose en los ultimos afos.

Considerando la recesion econdémica del pais desde
el ano 2015, los ingresos en tal ano se mantuvieron
estables en comparacion al 2014. En el 2016
KUBIEC logré6 contrarrestar la tendencia
contractiva del sector con las nuevas lineas de
negocio que ha incorporado como resultado de las
importantes inversiones de capital realizadas hasta
2016, y la innovacion de productos desarrollados
adicionalmente para optimizar la utilizacion de su
inventario. Esto junto a un precio del acero mas
alto en el ano, influyeron para que tanto sus
ventas nominales como en toneladas se expandan.

Al cierre del 2017, la empresa ha seguido la misma
tendencia que el 2016, con un crecimiento en sus
resultados de 8% y en sus resultados integrales de
4%. El incremento de la utilidad del ejercicio se
explica principalmente por el cierre de proyectos
especificos iniciados en afos anteriores, lo que
permitido mejorar los niveles de ventas (+19.8%). En
cuanto al tonelaje, el incremento es notorio al
variar anualmente en 10.4%. Se evidencia el
cambio en el mix de ventas (productos con mayor
valor agregado, pero mas costosos) y la influencia
del aumento del precio del acero.

Para el 2018 se estima que la tendencia se
mantenga con ingresos superiores anuales, pero
mas conservadores en comparacion al crecimiento
del cierre del 2017. Las ventas aumentarian en un
3.8% y en tonelaje un 3.2%.

El margen bruto ha tenido volatilidades durante los
Gltimos cuatro anos. El margen es sensible al
incremento de los precios del acero y por otro lado
su movimiento también refleja los esfuerzos de la
empresa para participar en proyectos que
involucren una mezcla de productos mas rentables,
con el fin de contrarrestar los efectos de la
desaceleracion del sector de la construccion.
Considerando esto, el margen bruto de KUBIEC en
2017 se ha presionado 1.6pp principalmente por el
alza de los precios de la materia prima.

La proyeccion para el 2018 considera la tendencia
creciente de los precios de sus insumos, por tal
motivo el margen bruto se contraeria hasta
alcanzar un indicador de 16.4%. Sin embargo, los
esfuerzos de la institucion estaran enfocados en
optimizar otros gastos que le permitan mantener la
utilidad en niveles similares a los 2017.

El desempeno del EBITDA depende en parte del
comportamiento en ventas, asi como de la
variacion de precios del acero, que es su principal
materia prima. El EBITDA al cierre del 2017 se

KU-BIEC S.A

recupera y supera a los niveles obtenidos en 2014.
Esto después de una fuerte reduccion en 2015
principalmente por un decrecimiento coyuntural
del margen bruto. Considerando la expansion de
los ingresos de la empresa, el EBITDA varia
positivamente en 11.1% anualmente y en
comparacion al 2014 en 9.8%.
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Para el presente afo, la proyeccion ajustada
estima que el EBITDA se presione en 4.8%
considerando un decrecimiento del margen bruto
por un aumento en sus costos de produccion
superior al crecimiento en ventas. Uno de los
factores mas influyentes para desviar la estimacion
inicial sera el movimiento del precio del acero
durante el afo.

En cuanto a niveles de eficiencia se observa que el
2017 se obtuvo un indicador de egreso operativo
sobre las ventas de 9.8%, inferior en 1.2pp al del
2016. La variacion positiva es alcanzada gracias a
la notable expansion de los ingresos de la
institucion con un control en sus gastos
operacionales.

Gréafico 5
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Con un nivel de gasto financiero relativamente
estable durante los ultimos, KUBIEC ha mantenido
una flexibilidad financiera para cumplir con sus
obligaciones. Este ha sido cubierto en promedio en
3.4 veces por el EBITDA. Al cierre del 2017 el
indicador se expande a 4.1, pero se proyecta una
posible contraccion considerando el impacto de su
estructura de fondeo para la expansion de activos
fijos, junto con crecimiento en ventas mas
conservador.

Estructura del Balance

dic-14  dic-15 dic-16 dic-17

Total Activo Corriente 58% 56% 58% 60%
Fondos Disponibles e Inv. Temporales 1% 1% 1% 1%
CxC Comerciales 18% 17% 22% 20%
Inventarios Neto 34% 32% 29% 30%
Otras cuentas por cobrar 0% 1% 1% 0%
Gastos anticipados y otros 5% 5% 5% 9%
Total Activo No Corriente 42% 44% 42% 40%
Propiedades 39% 40% 39% 36%
Propiedades de inversion 0% 1% 1% 1%
Activos intangibles 0% 0% 0% 0%
Inversiones Emp. Relac. 2% 2% 2% 2%
CxCobrar LP Comerciales 0% 0% 0% 0%
CxCobrar LP Relacionadas 0% 0% 0% 1%
Activos Diferidos 0% 0% 0% 0%
Total Activo 100% 100% 100% 100%
dic-14 dic-15 dic-16 dic-17
Total Pasivo Corriente 48% 50% 51% 53%
Deuda Financiera CP 26% 22% 13% 18%
Deuda Comercial 13% 20% 21% 22%
Otros Pasivos CP 9% 8% 17% 13%
Total Pasivo LP 18% 12% 12% 13%
PATRIMONIO 34% 38% 37% 34%
Total Pasivo y Patrimonio 100% 100% 100% 100%

Fuente: KUBIEC Elaboracion: BWR

FLUJO DE CAJA, ENDEUDAMIENTO Y
TENDENCIAS

Grafico 6
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En 2016 la empresa logré negociar mejores plazos
con proveedores y manejo mas eficiente su nivel

KU-BIEC S.A

de inventario. Ademas recibid  anticipos
importantes de clientes por el cierre de algunos
proyectos especificos. Lo anterior, sumado a un
mayor nivel de ingresos diferidos provocé una
importante liberacion de capital de trabajo. De
esta manera la empresa obtuvo en 2016 un CFO
(Flujo de Caja Operativo) de USD 9.8 MM.

Tomando en cuenta dicha liberacion, un nivel de
inversiones de capital netas relativamente
pequefio (USD 2.9 MM en 2016), y un pago de
dividendos de USD 2.5 MM, la empresa logré tener
un flujo de caja libre (FCL) que le permitié reducir
la deuda financiera en USD 6 MM respecto al 2015.

En contraste, en el 2017 la empresa obtuvo un
flujo de caja libre (FCF) negativo de USD -7.9MM.
Esto es explicado por una importante necesidad de
capital de trabajo que supero el flujo de los fondos
operativos (FFO 2017: USD 5.5MM); junto con
mayores inversiones en CAPEX.

El requerimiento en capital de trabajo (USD
8.1MM) se da tanto por un fuerte crecimiento del
negocio, que demand6 mayores niveles de
inventarios y anticipos a proveedores, como por
una contraccion de la cuenta de anticipos de
clientes en comparacion al 2016, por haber
correspondido a proyectos terminados en el 2017.
Considerando esto, el afo cerr6 con un CFO
negativo de USD -2.6MM. Para el 2018 se estima
que la situacion nuevamente se revierta y se
consiga un CFO de 6.8MM.

Las inversiones en activos fijos (CAPEX) realizadas
por KUBIEC en el afo sumaron un monto de USD
3.9MM, y estuvieron orientadas principalmente a
nueva maquinaria y edificios. Durante el 2018, las
inversiones se mantendrian en niveles similares y
se destinarian igualmente a maquinarias para una
expansion de la productividad.

En el ano la empresa repartiéo dividendos por un
total de USD 1.5 MM, que representa un 35% del
resultado del 2016. En el 2018 se estima que los
dividendos repartidos de resultados 2017
incrementen a USD 2.0MM.

Un CFO negativo, junto con un incremento de
activos ha requerido que KUBIEC recurra a un
mayor financiamiento en el sistema financiero. La
empresa incrementd sus obligaciones financieras
en el 2017 en USD 6.1MM, de los cuales USD 4.4MM
son a corto plazo, alineados a sus requerimientos
de capital de trabajo.
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El indicador de Deuda Financiera Total/ EBITDA
lleg6 a su pico en 2015 en donde la deuda
financiera represento 4.8 veces el EBITDA, por la
contraccion de la generacion. Después de una
mejoria en el 2016, el indicador cierra el 2017 en
3.4 veces. El nivel actual compara
desfavorablemente con la mediana de otras
empresas calificadas por BankWatch Ratings en el
mismo rango.
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Tomando en cuenta wuna generacion mas
conservadora en 2018 en comparacion al anfo de
analisis, la incertidumbre en relacion a la evolucion
de la economia ecuatoriana y el sector de la
construccion, al igual que una necesidad de
inversion en activos fijos; se estima que la relacion
entre el endeudamiento y la generacion no tendria
cambios significativos a la observada en el 2017.

KU-BIEC S.A

Capacidad de Pago y Liquidez

Los requerimientos de liquidez del emisor han
estado altamente influenciados histéricamente por
las variaciones de capital de trabajo. En 2013 y
2014 estos demandaron recursos significativos,
mientras que en 2015 y 2016 se dieron liberaciones
que permitieron disminuir el endeudamiento
financiero.

En el 2017 la liquidez ha sido estrecha debido a
que el emisor ha requerido financiar el incremento
del capital de trabajo derivado del fuerte
crecimiento de las ventas y menor proporcion de
anticipos de clientes en comparacion al 2016
(proyectos ejecutados en el 2017).

En 2018 se espera que KUBIEC vuelva a generar un
flujo operativo positivo, pero el mismo se utilizaria
casi en su totalidad para la ejecucion de sus
inversiones en CAPEX y el pago estimado de
dividendos. Por este motivo, practicamente toda la
deuda de corto plazo requeriria ser renovada.

Como mitigante se indica que en el caso de que se
diera en el mercado una situaciéon de menor
liquidez, la empresa tiene la flexibilidad de
posponer sus inversiones en CAPEX y por tanto
cubrir una porcion mas importante de su pasivo
corriente.
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Por otro lado, la deuda a largo plazo (35.7% de
deuda total) tiene vencimientos entre el 2019 y

2022, los cuales en su mayoria vencen dentro de
los proximos cuatro afnos.

El riesgo de refinanciamiento se mitiga
parcialmente por la posicion de la empresa en el
mercado y las garantias reales que respaldan las
lineas de crédito de las instituciones financieras
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acreedoras. A la fecha de analisis, la empresa
cuenta con lineas de crédito disponibles por USD
11.3MM, que podrian llegar a ser utilizadas en el
caso de ser requeridas.

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

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 la tercera prelacion, con una cobertura
de 1.54 veces. Para el calculo de la cobertura de
los activos que muestra el cuadro anterior, se ha
restado activos que por su naturaleza podrian no
ser recuperables en un escenario conservador.

Fecha de corte dic-17
Activo Liguido (USD M) 1,082.20
Activo Ajustado (USD M) 109,713
Activo Total (USD M) 112,478

Pasivo + Cobert.  Cobert.
conting. Pasivo Activos  Activo

Tributarios Acum Liquidos Ajustado
Prelacion Descripcién (USD M) (USD M) (veces)* (veces)

Pasivos tributarios*,
lera empleados e IESS 4,864 4,864 | 0.22 | 22.56

Deudas con garantia
especifica de balance
(prendaria/hipotecaria)

2nda 22,131 | 26,995| 0.04 | 4.06
Deuda sin garantia

3era especifica de balance 44,439 | 71,433 | 0.02 1.54

TOTAL 71,433 | 71,433 0.02 1.54

Fuente: KUBIEC Elaboracion: BWR

*Para este cuadro los activos liquidos equivalen a fondos disponibles e
inversiones temporales.

La estructura de activos de KUBIEC en base a su
naturaleza operativa esta distribuida en mayor
proporcion en activos de corto plazo. Esto
representan el 60% del total de activos de la
compania y estan distribuidos principalmente en
inventarios (30%) y cartera por cobrar (20%) con
plazos menores a un ano. Se considera que dichos
activos a corto plazo son de buena calidad. La
empresa se ha enfocado en mantener positivos
niveles de calidad de la cartera comercial, aunque
esta podria deteriorare en base a la evolucion del
sector de la construccion y el cumplimiento de los
pagos a contratistas por parte del Gobierno.

La diferencia del total de activos (40%) esta
conforma primordialmente por su por propiedades
planta y equipo (36%), cuya capacidad de ser
liquidados, asi como el valor de liquidacion

KU-BIEC S.A

dependeran de las circunstancias especificas de
cada momento, tanto de la empresa como del
mercado.

De acuerdo al calculo de la garantia general
entregado por el emisor, el monto en 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.

Resguardos del Papel Comercial

En funcion del certificado entregado por el emisor,
podemos afirmar que el emisor cumple con los
resguardos de la emision.

Por ultimo se ha recibido la certificacion por parte
del emisor en cuanto a los activos susceptibles de
constituirse en garantia general, y su relacion con
las emisiones en circulacion, donde se indica que
cumple con los requisitos 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;

Y,

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
segln lo establecido en el articulo 2 de la
Seccion | del Capitulo IV del Subtitulo I del
Titulo Ill de la Codificacidon de Resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de
Valores o la normativa que fuere aplicable

Debe notarse que el incumplimiento de los
resguardos antes establecidos dara lugar a declarar
de plazo vencido a todas las emisiones efectuadas
por la compania.

A continuacion se encuentra un cuadro de la
liquidez o circulante de los seis Ultimos meses
calculada por el emisor:
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Saldos contables en délares

jul-17 ago-17 | sep-17 | oct-17 | nov-17 | dic-17
Activo corriente 58,309 | 58,591 | 61,140 | 61,673 | 57,749 | 67,461
Pasivo corriente 48,875 | 49,236 | 50,519 | 49,846 | 45,962 | 57,243

- Liaui

Indicador Liquidez |, 1q 119 | 121 | 124 | 126 | 118
Corriente

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

A la fecha de corte de este analisis, KUBIEC no
mantiene emisiones en el mercado de valores
ademas de la que se analiza en este informe.
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KUBIEC
(Miles de USD) dic-14 dic-15 dic-16 dic-17
Resumen de Resultados
Ingresos Operativos 72,041 74,040 74,112 81,824 98,023
Costo de Ventas -54,664 -58,832 -61,204 -65,673 -80,266
Gastos Operativos -7,891 -7,496 -7,860 -8,959 -9,562
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 9,486 7,712 5,049 7,192 8,195
Ingresos y Gastos No Operativos 160 519 2,116 405 327
Gasto Financiero del periodo -1,938 -2,272 -2,621 -2,364 -2,311
Impuestos a la renta -1,705 -1,225 -767 -961 -1,600
Utilidad Neta 6,002 4,734 3,777 4,272 4,612
EBITDA OPERATIVO (antes de depreciacion, amortizacion, y otras provisiones) 10,981 8,608 6,056 8,502 9,449
Resumen Balance
Caja y Equivalentes de Caja 5,013 741 937 753 1,082
Cuentas por Cobrar Comerciales Corto Plazo 15,277 15,690 15,016 21,139 22,066
Inventarios 30,202 30,500 28,810 27,908 33,245
Otros Activos Corrientes 10,085 4,962 6,011 6,010 10,755
Activos Fijos 22,375 35,347 36,372 37,654 40,973
Otros Activos no Corrientes 1,131 2,262 2,838 3,350 4,356
Activos Totales 84,083 89,502 89,984 96,813 112,478
Cuentas por Pagar Proveedores 14,015 11,362 18,388 20,423 24,805
Deuda Financiera Total 28,867 38,245 28,785 22,739 31,872
Otros Pasivos 12,699 9,354 8,419 17,981 17,457
Pasivo Total 55,582 58,961 55,591 61,144 74,133
Patrimonio 28,501 30,541 34,393 35,670 38,345
Patrimonio Tangible 27,933 28,535 32,435 33,687 35,580
Resumen Hujo de Caja
EBITDA OPERATIVO 10,981 8,608 6,056 8,502 9,449
(-) Gasto Financiero del periodo -1,938 -2,272 -2,621 -2,364 -2,311
(-) Impuesto a la renta del periodo -1,825 -1,196 -886 -941 -1,600
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo(ingreso manual diferenciando de total divpagados 0 0 0 0 0|
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 7,218 5,140 2,549 5,197 5,538
(-) Variacion Capital de Trabajo -10,006 -1,190 8,311 5,094 -8,143
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) -2,787 3,951 10,860 10,291 -2,605
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 160 519 2,116 425 327
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 0 -1 -21 0|
(+) (-) Alustes no operativos que no implican flujo 0 0 0 0 -26
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -222 -2,502 0 -2,500 -1,496
(-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX) -5,761 -13,754 -1,541 -2,806 -3,942
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros -74 -134 -739 -24 -117
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -8,685 -11,920 10,695 5,365 -7,860
Otras Inversiones y ventas neto -830 -1,729 -1,039 496 -944
(FCFN) Flujo de Caja Libre Neto -9,515 -13,649 9,656 5,861 -8,803
Variacion Neta de Deuda Financiera 13,062 9,377 -9,460 -6,046 9,132
Variacion Neta de Capital o Aportes 0 0 0 0 0|
Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 3,547 -4,272 197 -185 329
Indicadores
Margen Bruto (%) 24.1% 20.5% 17.4% 19.7% 18.1%
Margen EBIT (%) 13.2% 10.4% 6.8% 8.8% 8.4%)
Margen EBITDA (%) 15.2% 11.6% 8.2% 10.4% 9.6%)
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x) 4.72 3.26 1.97 3.20 3.40
EBITDAR/cargos fijos(gasto financiero y cuota leasing del periodo)(x) 5.67 3.79 231 3.60 4.09
EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (x) 5.67 3.79 231 3.60 4.09
Deuda Financiera Total AJUSTADA/EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual - flexibilidad financiera 2.63 4.44 475 2.67 3.37
Deuda Financiera Total AJUSTADANETA/EBITDA 0 EBITDAR OPERATIVO(X) Anual- flexibilidad financiera 217 4.36 4.60 259 3.26
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Capitalizacion (%) 50% 56% 46% 39% 45%)
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.39 0.22 0.13 0.40 0.27
CFO/deuda financiera de corto plazo (X) Anual (0.15) 0.17 0.56 0.79 (0.13)
Reserva CASH + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo () Anual (0.48) (0.51) 0.55 041 (0.38)
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (X)
Anual(flexibilidad financiera) (0.48) (0.51) 0.55 041 (0.38),
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 (0.52) (0.51) 0.50 0.45 (0.40))
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KUBIEC CONSOLIDADO
(Miles de USD) dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Resumen de Resultados
Ingresos Operativos 97,337 100,617 98,630 104,242
Costo de Ventas -72,790 -80,053 -81,194 -82,964
Gastos Operativos -11,946 -10,871 -11,256 -13,099
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacién empleados) 12,601 9,693 6,181 8,179
Ingresos y Gastos No Operativos -3 451 2,168 667|
Gasto Financiero del periodo -2,785 -3,440 -4,088 -3,637|
Impuestos a la renta -2,281 -1,603 -1,066 -1,322
Utilidad Neta 7,532 5,102 3,196 3,887
EBITDA OPERATIVO (antes de depreciacion, amortizacién, y otras provisiones) 15,012 11,394 7,614 9,814
Resumen Balance
Caja y Equivalentes de Caja 7,380 1,124 1,282 1,237
Cuentas por Cobrar Comerciales Corto Plazo 19,521 20,794 19,892 24,753
Inventarios 45,685 47,522 45,377 41,535
Otros Activos Corrientes 13,528 9,859 9,022 8,793
Activos Fijos 32,322 45,795 46,991 48,173
Otros Activos no Corrientes 2,329 1,972 4,605 4,825
Activos Totales 120,764 127,138 127,199 129,350
Cuentas por Pagar Proveedores 19,425 19,006 24,290 28,014
Deuda Financiera Total 41,151 52,316 44,969 32,532
Otros Pasivos 17,307 12,319 11,004 21,071
Pasivos Totales 77,883 83,641 80,262 81,618
Patrimonio 42,881 43,497 46,938 47,733
Patrimonio Tangible 41,978 43,079 46,617 47,382
Resumen Flujo de Caja
EBITDA OPERATIVO 15,012 11,394 7,614 9,814
(-) Gasto Financiero del periodo -2,785 -3,440 -4,088 -3,637|
(-) Impuesto a la renta del periodo -2,386 -1,549 -1,242 -1,296
(-) Dividendos " preferentes" pagados en el periodo(ingreso manual diferenciando de total div pagados 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 9,841 6,405 2,285 4,880
(-) Variacién Capital de Trabajo -11,186 -4,051 11,352 9,667
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) -1,345 2,354 13,637 14,547,
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo -3 730 2,494 626
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 -279 -325 41
(+) (-) Ajustes no operativos que no implican flujo 0 0 0 137
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -1,679 -4,293 0 -2,500
(-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX) -7,617 -14,866 -2,088 -2,374
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros -88 -584 -2,616 -465
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -10,732 -16,939 11,102 10,014
Otras Inversiones y ventas neto -56 -483 -3,595 2,377
(FCFN) Flujo de Caja Libre Neto -10,788 -17,422 7,506 12,391
Variacion Neta de Deuda Financiera 15,841 11,166 -7,348 -12,436
Variacion Neta de Capital o Aportes 0 0 0 0
Variacién Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 5,052 -6,256 159 -45
Indicadores
Margen Bruto (%) 24.9% 20.4% 17.7% 20.4%
Margen EBIT (%) 13.0% 9.6% 6.3% 7.8%
Margen EBITDA (%) 15.5% 11.3% 7.7% 9.4%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x) 454 2.86 1.56 2.34
EBITDAR/cargos fijos(gasto financiero y cuota leasing del periodo)(x) 5.39 3.31 1.86 2.70]
EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (x) 5.39 331 1.86 2.70
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual - flexibilidad financiera 2.97 4,59 5.91 3.32
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual- flexibilidad financiera 244 4.49 5.74 3.19
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 49% 55% 49% 41%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.40 0.21 0.07 0.24
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual (0.05) 0.08 0.44 0.72
Reserva CASH + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual (0.44) (0.55) 0.36 0.50
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera
Corto Plazo (x) Anual(flexibilidad financiera) (0.43) (0.55) 0.36 0.50
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 (0.44) (0.56) 0.24 0.61
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La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH
RATINGS. Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones,
BANKWATCH RATINGS se basa en informacién que recibe de los emisores y de otras fuentes que
BANKWATCH RATINGS considera confiables. BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion,
y obtiene verificacion razonable de dicha informaciéon de fuentes independientes, en la medida en que
dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que BANKWATCH
RATINGS lleve a cabo el andlisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que
se ofrece y coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso
a la administracion del emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular y una variedad
de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH RATINGS deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la
que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa. En dltima
instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones,
BANKWATCH RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes
con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas,
las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitid o afirmo una
calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual”" sin ninguna representacion o garantia de
ningun tipo. Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de
una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS
evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente 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 estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de BANKWATCH
RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas
en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion
de BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada,
verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos.
Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier
razon a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS. BANKWATCH RATINGS no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar,
vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva
o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. La asignacién, publicacién o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar
su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa
vigente. Todos los derechos reservados. . ©® BankWatch Ratings 2017.
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