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Tipo Instrumento Calificacién Calif. Anterior

Primera emision de
Obligaciones de AA- AA-
Largo Plazo

Perspectiva: Negativa
Definicion de la calificacion:

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

La 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
evaluacion 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.

Resumen Financiero

(USD Millones) ene-23 ene-24
Activos 191.0 163.4
Ventas 12.6 10.1
Margen EBITDA (%) 6.59% 9.35%
ROE (%) 4.54% 6.29%

(Doz)uda | capitalizacion 55.67% 53.41%
CFO / Deuda Fin CP

) 3.23 1.68
Cash + FCL neto /

Deuda Fin CP (X) 2.91 1.67
Deuda Financiera

Total Ajustada 7.16 5.53
/EBITDA (x)

Deuda Financiera 14.88 7.85

Total Ajustada/FFO (x)

* Indicador anualizado para periodos intermedios
Fuente: EEFF KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR

Contactos:

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

Esteban Lopez
(5932) 226 9767; Ext. 112
elopez@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidié mantener la
calificacion AA- con perspectiva negativa a la Primera Emision de
Obligaciones de Largo Plazo de KUBIEC S.A. La calificacion otorgada
refleja nuestra opinion en cuanto al cumplimiento oportuno del pago del
capital e intereses en los términos y condiciones de la emision calificada y
demas compromisos financieros.

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 linea de negocio. La industria presenta
altas barreras de entrada principalmente por requerir uso intensivo de
capital y certificaciones que avalen la calidad de sus productos.

Generacion operativa volatil, influenciada por factores externos: El
desempeno operativo de KUBIEC se encuentra correlacionado con el precio
del acero, que genera volatilidad en su margen bruto. Este ultimo muestra
mayor estabilidad a la fecha de corte, aunque aln existen factores
exogenos a la operacion de la compania, como la liquidez del sistema
financiero y el crecimiento de la economia, que podrian afectar el
cumplimiento de sus proyecciones. La administracion de la compania
espera que en el afo 2024 el margen bruto siga recuperandose como
resultado de nuevos contratos con clientes en la linea proyectos y
recuperacion de las ventas en las lineas rezagadas en el afo 2023.

Endeudamiento significativo en relacion con la generacion con
tendencia a reducirse: En el afo 2023 el indicador de deuda financiera
sobre el EBITDA mejora, pero no alcanza el nivel esperado a inicios de ano,
como resultado de coyunturas externas e internas. Pese a que la operacion
generd una pérdida neta, el emisor consiguio un flujo operativo importante
impulsado por la optimizacion de su capital de trabajo, que permitio
disminuir la deuda financiera a niveles cercanos al monto esperado. Por
otro lado, en el Ultimo trimestre del afo 2023 y durante enero 2024 se
consiguieron mejores margenes brutos que, de mantenerse, permitiran
llegar al nivel de generacion operativa necesario para continuar
disminuyendo su endeudamiento. Adicionalmente, se considera positivo
que el 53% de la deuda financiera se encuentra concentrada en el largo
plazo y que mantenga lineas de crédito disponibles con varias instituciones
financieras nacionales.

Expectativa de flujo de caja libre positivo para disminucion de
endeudamiento: En 2024 se espera que el emisor genera un flujo de caja
libre importante, proveniente tanto de la recuperacion de ventas y
margenes, como de la liberacion de capital de trabajo, lo cual permitiria
continuar disminuyendo su endeudamiento. El riesgo de refinanciamiento
de la deuda se mitiga parcialmente por las lineas de crédito, la imagen y
la posicion de la empresa en el mercado. Adicionalmente, la estructura de
la deuda hacia el largo plazo le brinda mayor flexibilidad financiera a la
empresa.

La perspectiva de la calificacion se mantiene negativa, por la presencia
sostenida de riesgos en el entorno operativo interno y externo y la
persistencia de un nivel de endeudamiento elevado. La perspectiva se
resolvera en el siguiente analisis en funcion de la recuperacion esperada
de la generacion y la constatacion de la reduccion del nivel de
endeudamiento respeto al EBITDA, lo cual dependera principalmente de la
evolucion de sus ventas, las fluctuaciones en el costo de su principal
materia prima y el éxito de su estrategia de optimizacion del capital de
trabajo.
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

Emisor KUBIEC S.A.
No. de Resolucién No. SCVS-IRQ-DRMV-2022-00002291
Fecha de Aprobacién 28 de marzo de 2022
SCVS
Clases A B C D
Monto 9,500,000 9,500,000 500,000 500,000
Saldo 8,164,953 8,164,953 245,786 245,786
Fecha de emisién 4-abr.-22 7-abr.-22 8-abr.-22 20-abr.-22
Fecha Vencimiento 4-abr.-27 7-abr.-27 8-abr.-25 20-abr.-25
Plazo de la emisién 1,800 1,800 1,080 1,080
Periodicidad Pago de Clase A: Clase B: Semestral Clases C:

. Semestral con un . . Clase D: Semestral
Capital " . con un afio de gracia Semestral

afio de gracia

Peno:imdad Pago de Trimestral (Cada 90 dias)
Interés
Tasa de interés 7.10% 7.10% | 6.90% | 6.90%
form? de célculo de Base 30/360
interés
Garantia General
Tipo de emisién Desmaterializada
Objeto de la emisién 75% capital de trabajo y 25% inversiones
Agente Estructurador MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A.
Agente C MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A.
Agente Pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE
Rep. Obligacionistas Bondholder Representative S.A.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO DE LA
INDUSTRIA

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta a un
escenario complejo, de incertidumbre en el corto
y mediano plazo. Luego de la contraccion mas
grande sufrida por la pandemia del COVID (7.8%)
en el afo 2020, la economia ecuatoriana no ha
podido recuperar un crecimiento sostenido, sino
que sus tasas de crecimiento son minimas y segin
las cifras oficiales, en términos reales el PIB de
cierre de 2023 podria recién acercarse al PIB
prepandemia. Para el afo 2023 la dltima
estimacion del BCE es de 1.5% y se prevé un
crecimiento de 0.8% para el ano 2024. Es probable
que estas cifras varien en funcién de la nueva
metodologia de ano base para su calculo.

La situacion politica que atraveso el pais en el afio
2023 a raiz de las elecciones adelantadas tuvo
como resultado la eleccion del nuevo presidente
Daniel Noboa, que enfrenta una situacion de crisis
economica especialmente por el alto déficit fiscal
acumulado de gobiernos anteriores, agravada por
el incremento significativo de la violencia de
grupos de delincuencia organizada que ha
soportado el pais en los Ultimos meses.

A esto se sumo el racionamiento energético desde
octubre-2023, producto de una fuerte sequia que
afectd la generacion hidroeléctrica, y que se dio
al mismo tiempo que una mayor demanda’. Esta
situacion no ha sido superada y perjudica la
actividad econémica en general.

En el inicio de su gestion el presidente Noboa
envio a la Asamblea el Proyecto de Ley Organica
de Eficiencia Econdémica y Generacion de Empleo
con caracter de “urgente”, el cual fue aprobado
por la Asamblea Nacional en diciembre 2023, esta

' https://www.eluniverso.com/noticias/ecuador/apagones-cortes-
electricos-ecuador-causas-luz-nota

Ley otorga exenciones y beneficios tributarios
para varios sectores de contribuyentes con la
finalidad de mejorar la recaudacién fiscal y dar
incentivos para apoyar la reactivacion economica
y el empleo.

Ademas, para enfrentar la coyuntura de
incremento del crimen y la violencia en el pais, se
adoptaron varias medidas que incluyen la
declaracion de conflicto armado interno para
enfrentar a estos grupos, calificados como
terroristas. Adicionalmente, se aprobaron cargas
impositivas temporales y el incremento del IVA.
Dichas medidas permitiran mejorar la situacion de
liquidez fiscal y generar recursos que estarian
disponibles para enfrentar el conflicto y parte de
las demas obligaciones fiscales pendientes.

En cuanto al presupuesto general del Estado, el
Ministerio de Economia y Finanzas de Ecuador
presentd (20 febrero 2024) ante la Asamblea
Nacional el Presupuesto General del Estado para
2024, éste llega a USD 35,536MM, con un aumento
del 13% respecto gasto del afo anterior, lo que
significa un déficit de USD 4,809 MM respecto de
los ingresos presupuestados, estos aln no
contienen la estimacion de los nuevos ingresos que
se recaudaran por el alza del IVA y demas medidas
aprobadas en la Ley para atender el conflicto
armado, la crisis social y econémica, porque la Ley
no ha sido publicada aln en el Registro Oficial.

Los principales supuestos de la proforma enviada
son: PIB en USD 121,710MM y una inflacion de 2.1%
sin considerar el efecto del alza del IVA. Un precio
promedio del barril de petréleo de alrededor de
USD 66.7 y la compra de derivados de los
hidrocarburos en USD 94.7 por barril.

Para enfrentar el conflicto armado interno, la
Asamblea Nacional no dio paso al incremento del
IVA al 15%, que solicito el Presidente, en su lugar
aprobd cuatro impuestos o contribuciones para
diferentes sectores que servirian al Estado para
enfrentar el conflicto armado interno y la crisis
social y econdmica. Posteriormente, luego del
veto parcial del Presidente entraron en vigencia
estas medidas y también el incremento del IVA
que subira al 15%.

Las medidas aprobadas son:

1) Impuesto a las utilidades de los bancos y
cooperativas de ahorro y crédito

2) Incremento de hasta el 5 % al impuesto de salida
de divisas

www.bankwatchratings.com
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3) Contribucion temporal de seguridad dirigida a
utilidades de empresas

4) Materiales de construccion pagaran IVA del 5 %

A pesar de los ajustes tributarios, prevalece un
déficit fiscal importante.

El déficit inicial del presupuesto estaria en
alrededor de USD 6,200 MM, a lo que se suma USD
800 MM, segln estimaciones del Gobierno, para
financiar la guerra contra el terrorismo.

El déficit llega a USD 8,200 MM si se incluye la
obligacion constitucional de incremento del gasto
salud y educacion (USD 1,200 MM), y seran
necesarios USD 9,000 MM para cubrir pagos
atrasados y vencimientos de deuda, por lo que las
necesidades de financiamiento del déficit fiscal
podrian llegar a USD 17,200 MM.?)

Se estima que los multilaterales y los impuestos
aprobados podrian aportar USD 7,000 MM, USD
4,000 MM podrian mantenerse como atrasos del
ano, pero faltarian USD 6,200MM. Frente a esta
situacion, se han planteado varias medidas como
la focalizacion de subsidios y la optimizacion del
gasto fiscal y del tamafno del Estado, propuestas
que requieren un amplio debate nacional y
acuerdos amplios.

Respecto a los ingresos tributarios, el SRI anuncié
un aumento en la recaudacion del ano 2023 del
1.5% frente a 2022, gracias a mayores anticipos
voluntarios del impuesto a la renta en el mes de
diciembre, y mayor recaudacion del impuesto al
valor agregado y, en menor medida, de los de
consumos especiales y de salida de divisas. Este
Ultimo desde el 1 de julio bajo a 3.5% segun la
propuesta del Gobierno anterior de eliminarlo
paulatinamente hasta el final de su mandato,
aunque mediante decreto ejecutivo, en las
medidas aprobadas que entraran en vigor desde
este mes este impuesto subira al 5%.

El precio del petroleo ha mantenido una tendencia
creciente en los Ultimos meses, alcanzando los
USD 88.4, luego de mantenerse estable cerca de
los USD 80 en el primer semestre del ano. Sin
embargo, en 2023 la produccion petrolera registra
los niveles mas bajos desde hace 20 anos, debido
a la suspension de exportaciones de petréleo a
finales de febrero de ese afo y por conflictos en
zonas de produccion petrolera®.

2 https://www.lahora.com.ec/pais/necesidades-financiamiento-
millones-cubrir-deudas-gastos-2024/

3 Primicias
https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroecuador-
fuerza-mayor-operacion/
https://www.primicias.ec/noticias/economia/por-conflictos-
produccion-petrolera-cae-a-su-minimo-en-20-anos/

Para el ano 2024 la agencia de calificacion Fitch
Ratings prevé que los precios del petroleo Brent
alcanzaran los 80 ddlares por barril y que los
precios del petroleo WTI rondaran los 75 délares®.

Es importante destacar que, en la consulta
popular del 20 de agosto de 2023, la mayoria del
pais voto por detener la explotacion petrolera en
las areas del campo ITT ubicadas dentro del
Parque Nacional de Yasuni®. Hasta julio de 2023 el
bloque 43 del campo, que debe cesar su
produccion, reporté mas de 52,600 barriles de
petroleo diarios. El impacto econdémico de la
aplicacion de esta decision no esta definido
claramente, pero las estimaciones por parte de
analistas y de Petroecuador oscilan entre USD 148
millones y USD 690 millones anuales en promedio,
ademas de un aumento del 0.4% en la tasa global
de desempleo por efectos colaterales en otras
industrias.® Hay argumentos en favor y en contra
de esta medida.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico ha tenido un impacto significativo
en la confianza de los mercados, que se refleja en
un mayor rendimiento exigido por inversionistas
extranjeros. La division e inconformidad de la
sociedad fue palpable en los resultados de las
elecciones seccionales y de las elecciones
presidenciales adelantadas.

La incertidumbre hizo que el riesgo pais se
incrementara desde inicios de febrero de 2023,
luego de los resultados adversos que tuvo el
Gobierno en la consulta popular convocada por el
Ejecutivo anterior. Luego de la aprobacion del
incremento del impuesto al valor agregado IVA
(febrero 2024), el indicador registra una
tendencia a mejorar, pasando un valor mayor a
2000 puntos registrado a inicio de enero 2024 a
cerca de 1500 puntos, aunque este valor ain es
uno de los mas altos de la region.

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio
de largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings
fue reducida de B- a CCC+ en agosto de 2023. Esta
modificacion viene impulsada por la complejidad
e incertidumbre del entorno operativo, lo cual
incluye una perspectiva de deterioro en las
finanzas publicas, presionadas por el resultado de
la consulta sobre el Yasuni y las expectativas de
mayor gasto fiscal. Esta accidon de calificacion
incorporo el deterioro en la capacidad de pago y

4 https://blog.roboforex.com/es/blog/2024/01/12/pronostico-del-
crudo-de-petroleo-y-brent-predicciones-de-precios/

5 Primicias
https://www.primicias.ec/noticias/economia/orellana-
sucumbios-consulta-itt-yasuni/

6 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/los-efectos-del-
cierre-del-itt-tambien-se-veran-en-el-desempleo-nota/
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alto costo de endeudamiento del pais tanto de
fuentes internas como externas y la dificultad de
acceder a un nuevo acuerdo con el FMI. La
calificadora consideré también que el riesgo
politico y de gobernabilidad se mantendran
elevados durante los proximos 18 meses.

Por otro lado, FITCH concuerda con otros analistas
que las alternativas de financiamiento para el pais
provendran de multilaterales, deuda interna y de
la reduccion de los depésitos en el Banco Central.
Se considera que el pais tendra capacidad de
honrar sus obligaciones en 2023 y 2024, pero que
esta capacidad se ajustara en 2025 con las
obligaciones al FMI y en el 2026 con los intereses
de los bonos de deuda externa. En todo caso, el
entorno operativo estara afectado por una
contraccion de liquidez, la misma que ya se ha
evidenciado desde el segundo semestre del afho
anterior.

Cifras econémicas y perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notificé un
crecimiento del PIB de 2022 de 2.9%7 que
incorporo el impacto negativo del paro nacional,
sobre la economia del pais. En la siguiente tabla,
se muestra el comportamiento real y esperado de
las principales variables macroeconomicas,
tomados de las cifras publicadas y las previsiones
del BCE.

Indicador 2022 2023p 2024p
Producto Interno Bruto (PIB) 3.0% 1.5% 0.8%
Exportaciones 2.5% 1.7%| -7.0%
Importaciones 4.5% 2.6%| -3.3%
Consumo Final Gobiemo 4.5% 0.6% 0.7%
Consumo Final Hogares 4.6% 2.8% 2.3%
Formacion Bruta de Capital Fijo 2.5%| -0.1%| -0.1%

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Los primeros dias de octubre de 2023 el Banco
Mundial redujo la perspectiva de crecimiento del
pais para 2023 de 2.6% (junio 20203) a 1.3%. Los
factores de riesgo para el crecimiento que sefalo
la entidad a nivel regional son las tensiones
financieras en mercados emergentes y en
desarrollo por altas tasas de interés a nivel
mundial y por el inminente fenomeno del nifo. La
inestabilidad politica y el acceso limitado a capital
internacional y financiamiento a altos costos por
riesgo pais son factores que afectan ademas a las
perspectivas econdmicas® segin Banco Mundial.
Por otro lado, en ese mismo mes el FMI bajo su
proyeccion de crecimiento para Ecuador al 1.4%

7 BCE - Informacion estadistica mensual No.2058

8 Expreso - https://www.expreso.ec/actualidad/economia/banco-
mundial-proyecta-menor-crecimiento-economico-ecuador-2023-
162879.html

(2.9% en su informe de inicio de afo)®. Las
expectativas del organismo consideran la
incertidumbre politica, la caida en la produccion
de petroleo, el empeoramiento de la situacion de
seguridad y desastres naturales relacionados con
el fenomeno de El Nifo.

A continuacion, se muestra la evolucion de la
Reserva Internacional manejada por el Banco
Central del Ecuador, segln la politica del gobierno
de turno. Podemos mencionar que las reservas
actualmente presentan niveles superiores a los
observados antes de la pandemia, luego de hacer
los pagos que corresponden y a pesar de la
coyuntura economica desfavorable de los Gltimos
anos.

Reservas internacionales USD(millones)
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jun-17
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dic-18
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dic-19
jun-20
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dic-21
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dic-22
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dic-23

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

El impacto para Ecuador del fenémeno de El Nifio
se espera que sea moderado, con afectacion a
nivel agricola en varios cultivos como arroz, cafa,
cacao, platano entre otros. Las fuertes lluvias del
invierno en la costa han afectado en USD 200
millones, y la Camara de Agricultura estima que el
Nifo provocara pérdidas por mas de USD 500
millones, con mas impacto en el arroz. Se estan
evaluando planes de contingencia y asistencia a
los agricultores para reducir la proporcion de la
afectacion como por ejemplo un bono para
pérdidas a pequefios agricultores'. Los dafos
registrados y la expectativa de pérdidas a nivel
nacional en el corto y mediano plazo tienen
impactos significativos en los precios de varios
productos de la canasta basica.

En lo que respecta a la industria de manufactura,
existio un crecimiento de 0.56% en 2022 segln
cifras del Banco Central del Ecuador, sin embargo,
la caida de 6.63% del ano 2020 aun deja USD
754MM por recuperar para llegar a niveles de
produccion del 2019.

9 https://www.primicias.ec/noticias/economia/cepal-ecuador-
america-latina/

0 Primicias
https://www.primicias.ec/noticias/economia/fenomeno-nino-
agricultores-perdidas/
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Grafico 1 fecha de corte, existe un nuevo crecimiento del
Tasas de Variacion precio que no permite la recuperacion del margen
o (precios constantes) bruto de empresas en la industria por la compra
de un inventario de alto costo.
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del Banco Central, la fabricacion de metales y
productos derivados del metal tendra un
decrecimiento del -10.17% en el 2023. Esto
significa que llegaria a representar el 0.72% del
PIB general en ese afo.

La sub-industria metalmecénica 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
92.8M empleos directos y 400M indirectos.

De acuerdo con la Federacion Ecuatoriana de
Industrias del Metal (Fedimetal) existen
aproximadamente veinte empresas que producen
productos 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.

La industria depende en gran proporcion del
precio del acero. Para el 2022 se preveia que el
precio del acero en bobinas laminadas, que se usa
como materia prima para varios productos de
acero, incremente por el conflicto Ucrania-Rusia.
Sin embargo, la oferta logré suplir la demanda
global gracias a la intensificacion de la produccion
de las plantas industriales alrededor del mundo.
Por lo tanto, el precio de la materia prima
disminuyd hasta el tercer trimestre del ano 2023,
sin embargo en el Ultimo trimestre se observa
nuevamente una tendencia creciente.

Como se muestra en el grafico a continuacion, el
precio de los futuros de bobina de acero de los
Estados Unidos de América existe una tendencia
definida al alza hasta mediados del 2021. A la

Fuente: Investing
Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.
Fecha de corte: diciembre-2023

PERFIL DE LA COMPARNIA

KUBIEC S.A. se constituyo en Quito en el afo 1995,

se dedica al diseno, fabricacion,
comercializacion e instalacion de cubiertas
metalicas y productos derivados para la
construccion.

KUBIEC S.A. es una compaiia importante en el
mercado de cubiertas, perfiles, correas, vigas de
acero, tuberias, entre otros. Actualmente, cuenta
con dos plantas industriales en Quito y en Petrillo.
Como parte de su estrategia logistica ya no
mantiene sucursales fisicas para la venta de sus
productos en la mayoria de las ciudades en las que
opera (excepto Santo Domingo y Loja), sino que se
encarga del envio directo a sus distribuidores y
clientes finales. No obstante, la estrategia actual
considera la creacion de centros de distribucion
en Quito, Cuenca y Santo Domingo, para mejorar
la eficiencia en la entrega de mercaderia.

A enero-2024, la ndémina de KUBIEC S.A.
comprende a 577 personas, distribuidas en areas
administrativas, produccion y ventas. Frente a
enero-2023 presenta una disminucion de 0.86% a
raiz de las decisiones de optimizacion
administrativas internas.

KUBIEC ha mantenido varias lineas de negocio
activas y ha logrado ser lider de mercado en varias
de ellas. De igual forma, la diversificacion
resultante se considera un aspecto positivo, que
contribuye a mitigar los posibles impactos que
ocurran en el sector de la construccion. Estas
lineas se agrupan en categorias de la siguiente
manera:

e Distribucion (75% de las ventas): cubiertas,
perfiles, tuberia
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e Proyectos (22% de las ventas): vigas,
cubiertas, perfiles especiales.

e Otros (3% del total de las ventas).

La empresa esta enfocada en alcanzar nichos de
mercados no satisfechos que demandan productos
especificos y que son rentables. Incluso se
manejan varios productos especificos para
necesidades determinadas que se clasifican
dentro de la linea “otros”. Esta linea engloba
varios elementos desde consumibles hasta materia
prima. En cuanto al resto de lineas de negocio, la
compaiia produce y comercializa diferentes
productos de acero vy relacionados a la
construccion.

La linea de cubiertas constituye la linea de
negocio mas importante, tanto en doélares como
en toneladas, y consiste en la fabricacion y
comercializacion de cubiertas que son utilizadas
como 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 y muy duradero. Sobre este producto,
existe una linea superior, que ofrece
adicionalmente propiedades acusticas y
herméticas.

La linea Vigacero se ubica en segundo lugar e
incorpora productos como vigas metalicas
soldadas y electrosoldadas utilizadas para las
estructuras de diferentes tipos de edificaciones.
En general se observa que la Compaiia mantiene
una participacion importante dentro su mercado
objetivo, donde operan pocos competidores
locales.

La tercera linea con mayor participacion dentro
de las ventas es la de tuberias para varios
propositos de construccion. Dentro de esta se
incluyen a productos en base de acero que
permiten la conduccion de fluidos y cables
eléctricos.

La cuarta linea mas importante es la de
fabricacion de perfiles de acero, para usos como
soporte de paredes, cielo falso y canaletas. La
Compaiia mantiene participacion de mercado
representativa y compite con otras cinco
empresas que conforman este nicho de mercado
(IPAC, NOVACERO, FERRO TORRE, etc.).

El giro del negocio se desarrolla principalmente en
el mercado ecuatoriano, que representa el 96.3%
de las ventas de KUBIEC S.A. Sin embargo, la
empresa realiza exportaciones de sus productos
terminados a distintos destinos; a diciembre-2023
el principal mercado de exportacion fue Colombia,
seguido por Nicaragua. En enero 2024 el 100% de
las exportaciones han sido realizadas a Colombia.

Segln informacion proporcionada por la compaiia,
la capacidad instalada utilizada promedio a
diciembre 2023 ha llegado a representar el 48.95%
de la capacidad total. El 49% de la capacidad
maxima en la planta de Petrillo-Guayas y el 33%
en la de Quito.

De acuerdo con el Informe sobre Cumplimiento de
Obligaciones Tributarias de 2022, elaborado por
PricewaterhouseCoopers, KUBIEC S.A. cumple con
las resoluciones establecidas por el Servicio de
Rentas Internas.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

Enero-2024

KUBIECS.A
Deuda Fin: USD 62.9MM
EBITDA*: USD 11.89MM

DF/ EBITDA: 5.53 veces
DFN/ EBITDA: 5.37veces
Resultado operacional: USD 706M

—

R AT Iconplus Hidroelétrica
Printbuilding Innova el Soluciones- PerlabiS.A.
Construcciones S.A. S-A. Constructivas

S.A.S.

—

Cubiertas de Chile
KUBIECS.P.A.

*EBITDA anualizado
Fuente: KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR

KUBIEC S.A. consolida balances con sus cinco
subsidiarias nacionales e internacionales. A
diciembre 2023, KUBIEC S.A. es poseedora del
99.66% de las acciones de Cubiertas de Chile
KUBIEC S.P.A., del 100% de las acciones de
Printbuilding Innova Construcciones S.A., del 75%
de las acciones de Metalform-EC S.A, del 100% de
Iconplus Soluciones-Constructivas S.A.S. y el 51%
de Hidroelétrica Perlabi S.A.

La subsidiaria KUBIEC Chile se dedica a la
importacion y comercializacion de productos de
acero. Printbuilding Innova Construcciones esta
basada en Quito-Ecuador y actualmente no realiza
operaciones comerciales, sin embargo, la
intencion en el futuro es continuar con sus
operaciones. Metalform esta domiciliada en Quito
y realiza la fabricacion, comercializacion y alquiler
de sistemas de encofrados, andamios metalicos y
estructuras de metal. lconplus es una empresa
tecnoldgica que brinda soluciones de construccion
sostenibles. Por ultimo, Hidroeléctrica Perlabi
mantiene una concesion para la generacion de
energia hidroeléctrica.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

KUBIEC S.A. es una sociedad andnima con una
estructura de capital abierta y las acciones estan
distribuidas de la siguiente manera:
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N 4

. % de
Accionistas NPy

Participacion
Felipe Xavier Avellan Arteta 31.1%
Henry Javier Yandun Cardenas 30.2%
Juan Daniel Kohn Topfer 9.7%
Otros menores al 10% 29.0%
TOTAL 100%

El patrimonio de KUBIEC S.A. a ene-20224 es de
USD 54.93MM y de este el 69.01% corresponde a
capital social.

Historicamente los accionistas han apoyado a la
empresa a través de la reinversion de parte de
sus utilidades. Por otro lado, la deuda financiera
ajustada representa el 53.4% de |la
capitalizacion' de la Compafia y a futuro se
esperaria que dicha relacion se mantenga cerca
del 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. Por ultimo, a la fecha
de no se han repartido dividendos.

GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los 6rganos administrativos de
KUBIEC S.A., la calificaciéon de su personal y los
sistemas de administracion y planificacion de la
Compaiia 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
por profesionales calificados, con una trayectoria
técnica, comercial y operativa considerable.

La empresa designo el 31 de marzo del 2022 a los
miembros del directorio formado tras la fusion con
CONDUIT. En julio-2022 fue aprobada e inscrita la
reforma a los estatutos con la mencion de la
formacion de un directorio formal. El directorio
esta conformado por cinco directores principales
y tres suplentes. Dos de ellos son independientes
a la compaiia y el resto relacionados. Este
directorio sesiona de manera bimensual.

El Presidente Ejecutivo de KUBIEC, Henry Yandn,
es a su vez socio fundador de la compaiia y tiene
amplia experiencia en negocios de materiales de
acabados para la construccion, ademas de una
preparacion académica sélida para el puesto que
desempena. La plana gerencial de la Compaiiia ha
sido estable y no muestra variaciones; muchos

" Capitalizacion = Deuda financiera ajustada +
patrimonio

tienen cinco afos o mas de experiencia en la
empresa.

La Compahiia 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,
KUBIEC genera informacion financiera oportuna,
consistente y clara que es auditada anualmente.
Adicionalmente, KUBIEC cuenta con la
certificacion ISO 9001-2015, sobre el Sistema de
Gestion de Calidad.

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 KUBIEC S.A. a
corto y mediano plazo son:

e Ser referente nacional y regional en
construccion industrializada y sustentable.

¢ Incrementar la rentabilidad de ciertas gamas
de productos a través de especializacion.

e Ampliar su gama de productos manteniendo
la calidad y tecnologia que exigen las normas
ISO.

e Continuar incrementando las ventas a través
de estrategias comerciales direccionadas a
incrementar la eficiencia de entrega.

e Fomentar el crecimiento en ventas al exterior,
sacando provecho a la certificacion UL de sus
productos.

e Abastecer de productos semielaborados en la
linea de proyectos.

Con el fin de controlar y mejorar su rentabilidad,
la empresa implementa estrategias tales como:
mayor diversificacion de productos y lineas de
negocios que ofrezcan mayor valor agregado;
mayor fuerza de ventas; optimizacion de
inventarios, y politicas mas estrictas de
financiacion de clientes.

PERFIL FINANCIERO
Presentacién de Cuentas

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros individuales y consolidados de KUBIEC
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S.A., auditados a diciembre 2018 y 2019 por
Deloitte, diciembre 2020 y 2021 por KPMG y 2022
por PricewaterhouseCoopers. 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 diciembre 2023 y
enero 2024.

Hemos recibido de parte del emisor las
proyecciones de los estados financieros para los
anos 2024, 2025 y 2026, 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 y expectativas.

Cabe indicar que, salvo que se indique lo contrario,
las cifras y graficos presentados en el presente
informe reflejan la informacién individual del
emisor. Por otro lado, las cifras del estado de
resultados del 2021 no consideran los ingresos,
costos y gastos que CONDUIT genero en este afio
previo a la fusion, ya que la técnica contable
establece que estos se incorporen directamente al
patrimonio, lo cual dificulta la comparabilidad
histdrica.

Ajustes por NIIF 16

La NIIF 16, que entr6 en vigor en enero-2019,
define la identificacion de los contratos de
arrendamiento y su tratamiento contable en los
estados financieros.

En vez de registrarse cada pago como un gasto
operativo, la norma dispone el registro inicial de
un activo intangible y un pasivo con un valor
equivalente al valor presente de las cuotas a
pagarse por el contrato de arrendamiento.

Posteriormente, el activo se va amortizando de
manera lineal en el tiempo del contrato y este
valor se considera en el gasto operativo y es
devuelto para efectos del calculo del EBITDA.

Este esquema supone que el valor de pago
mensual de arriendo incorpora implicitamente el
pago de un costo de financiamiento del pasivo de
arrendamiento y una porcion de capital de dicha
deuda. La primera porcion se reconoce
contablemente como gasto financiero, mientras
que la segunda disminuye el saldo del pasivo.

Para efectos de este analisis, la Calificadora
utiliza un EBITDA ajustado por el valor de
arriendos operativos del periodo. Por otro lado, el
pasivo por arrendamiento operativo no se
considera como parte del pasivo financiero,
debido a que es de naturaleza operativa; su
cancelacion periddica ya estaria reflejada en los
flujos operativos ajustados, y en caso de

cancelacion  anticipada del contrato de
arrendamiento, el pasivo se cancelaria con la
eliminacion del activo intangible del derecho de
uso de los bienes en cuestion, por lo cual no se
requeriria recursos liquidos para el efecto.

A enero-2024 la empresa no mantiene contratos
de arrendamiento de largo plazo.

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 ciclica de dicho sector.

Tanto el nivel de ingresos como el margen bruto
registran volatilidad procedente del precio del
acero, mientras que las ventas en toneladas han
fluctuado en funcion del entorno operativo. En
2020 las ventas se vieron afectadas
significativamente (-21.8%) por el confinamiento
obligatorio debido a la pandemia del COVID-19.

Grafico 3
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En el grafico se aprecia el comportamiento de las
ventas de la empresa. Cabe indicar que los
ingresos de KUBIEC no incorporan en 2021 las
ventas de CONDUIT de los meses previos a la fusion
(USD 21.8 millones antes de eliminaciones por
ventas entre relacionadas), por lo cual los
porcentajes de crecimiento de 2021 y 2022 estan
afectados por esta situacion. En 2023 las ventas se
vieron afectadas por la declaracion de muerte
cruzada, menor produccién de tuberia por el
traspaso de esta linea a su planta en Guayas, a la
situacion de inseguridad y el precio promedio de
venta.
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Con respecto al 2024, el emisor proyecta una
recuperacion en las ventas de 3.5%, que
consideramos factible, tomando en cuenta la
recuperacion de la linea de tuberia, la expectativa
de estabilizacion del margen bruto y sus
estrategias comerciales. Cabe indicar que las
ventas a enero-2024 muestran una reduccion
interanual de ventas de 19.8%, que no se considera
representativa de la expectativa para el ano, ya
que los impactos antes nombrados afectaron con
mayor fuerza en el segundo semestre del ano.
Adicionalmente, en este ano Kubiec ha tomado
acciones para compensar esta caida de ventas
como son: buscar nichos de mercado para tipos de
productos, clase de cliente, zona, entre otros.
También, se evidencia mejoras en lineas de
productos que en el afo anterior mantuvieron
resultados negativos, con lo que, a pesar de las
menores ventas totales, se consigui6 margenes
superiores a los presupuestados. Finalmente, la
compania ha conseguido varios contratos en su
linea de proyectos, que mantendran el nivel de
ventas al maximo en esta linea al menos durante
el primer semestre del ano.

En 2021, se vendio6 inventario con un menor precio
promedio y permitié que el margen bruto mejorara
de 13.4% a 18.6%, mientras que a dic-2022 el
margen bajo significativamente a 8.42%, por la
regularizacion del precio del acero en el mercado,
que provoco un efecto inverso al mencionado
anteriormente. A diciembre 2023, debido a que la
compaiia compro inventario a los nuevos precios,
el margen mejora llegando al 10.7%, sin embargo,
este crecimiento no alcanzé6 el margen
presupuestado de 12.67%. A enero 2024 se aprecia
una mejora significativa en los margenes de las
diferentes lineas de negocios situandose en un
margen total del 15.02%.

Gréfico 4

MARGEN BRUTO

20%
19%
18% Proyeccion
17%
16%
15% ~
14% . IS |
13%
12%
11%
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
dic-18  dic-19  dic-20  dic-21  dic-22 ene-23  dic-23 ene-24 dic24 dic25  dic-26
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El emisor ya liquido en el afo 2022 y comienzos del
2023 el inventario con precio promedio elevado
por lo cual se observa que el margen bruto se
recupero parcialmente el Gltimo trimestre de 2023,
y en 2024 se espera un costo mas estable de la
materia prima, aunque seguira siendo volatil en
funcion del comportamiento del precio del acero y
el entorno operativo local. No consideramos el
margen obtenido en 2021 como una referencia
adecuada puesto que incluye efectos tanto de la
fusién como de los altos precios del acero que
generaron una mejor rentabilidad. Entre 2024 vy
2026 proyectamos de manera conservadora que el
margen bruto promedio se ubique en 13.67%.

En el mes de enero-2024, los gastos operativos
absorbieron el 8.06% de los ingresos por ventas y
servicios (8.73% a dic-2023, 6.78% en enero-2023,
7.43% a dic-2022), porcentaje que se afecto por la
disminucion interanual de las ventas en délares y
en toneladas de algunos de los productos
comercializados por Kubiec. En nuestras
proyecciones esperamos que en 2024 alcance
8.63% y tienda a disminuir hasta 8.29% en el afo
2026, por la mayor absorcion de los gastos fijos y
debido a que se espera que se sigan ejecutando
planes de optimizacion del gasto operativo. No
obstante, este supuesto dependera también de
que se cumpla la expectativa de ventas.
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Proyecciones ajustadas por BWR.

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

En diciembre 2022 el EBITDA llegd a USD 4.48MM,
con una disminucion del 70.6% respecto al 2021,
debido a la fuerte caida del margen bruto. A
diciembre 2023 se observo una recuperacion
parcial del EBITDA situandose en USD 5.12MM por
un efecto de precio y volumen. El EBITDA
alcanzado crece interanualmente, pero es inferior
al presupuestado al inicio del aho 2023 de
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alrededor de USD 9.96MM. A enero 2024 este se
recupera a pesar de la disminucion de las ventas
como resultado de los mejores margenes.

Grafico 6
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La evolucion del margen EBITDA esta
correlacionada con la variacion del EBIT. En el afo
2023 el EBITDA se recupero frente al afo
precedente, pero siguid presionado por la
reduccién en ventas y un margen bruto, como se
comento en parrafos anteriores. En 2024, con base
en la expectativa de recuperacion de estas dos
variables, esperamos que se mantenga la
tendencia positiva del margen EBITDA, aunque el
resultado estara sujeto al cumplimiento de los
objetivos de negocio, dentro de un entorno
economico con elementos de incertidumbre.

Cabe indicar que la Compaiia mantiene un
contrato de estabilidad tributaria firmado con el
Estado por inversiones que la empresa realizd en
afos anteriores y otros compromisos que ha
cumplido, que le permiten mantener una tasa
impositiva del 22% hasta el 2030, a pesar de que
se den reformas tributarias en un futuro.

Los resultados netos del emisor en los afos 2022 y
2023 han sido negativos (USD -1.2MM y USD -
2.06MM, respectivamente). Con la recuperacion
del margen bruto, que se aprecia desde el ultimo
trimestre del 2023, en el mes de enero 2024 se
consigue una utilidad neta de USD 287M, gracias a
la optimacion de costos fruto de los procesos de
consultoria actuales y a la recuperacion de los
margenes al 15.02%.

Estructura del Balance

Activo

Cuenta dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 ene-23 dic-23 ene-24
Total Activo Corriente 50% 47% 63% 57% 54% 49%  47%
Fondos Disponibles 0% 0% 1% 1% 0% 1% 0%
Inversiones corto plazo 0% 0% 0% 0% 1% 0% 1%
CxC Comerciales 16% 15% 12% 12%  15% 15%  15%
Inventarios Neto 28% 21% 41%  34% 29% 26% 24%
Otras cuentas por cobrar 2% 2% 1% 1% 3% 1% 2%
Gastos anticipados 4% 8% 6% 5% 5% 4% 4%
Otros activos corrientes 0% 0% 2% 4% 0% 3% 0%
Total Activo No Corriente 50% 53% 37% 43% 46% 51% 53%
Propiedad, plantay equipo 41%  44% 29% 33% 35% 39% 41%
Inventarios no corrientes 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Propiedades de inversion 5% 6% 6% 7% 8% 8% 8%
Activo Financiero no Corriente 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones Emp. Relac. 3% 3% 2% 3% 3% 3% 3%
Activos Intangibles y Diferidos 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por cobrar a LP 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros activos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Total Activo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Pasivo y Patrimonio

Cuenta dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 ene-23 dic-23
Total Pasivo Corriente 51% 52% 52% 43% 40% 41% 38%
Deuda Financiera CP 28% 26% 25% 18% 17% 19% 20%
Deuda Comercial 17% 19% 20% 19% 16% 16%  12%
Otros Pasivos CP 6% 7% 7% 5% 7% 5% 5%
Total Pasivo LP 16% 14% 18% 26% 27%  25%  26%
Deuda Financiera LP 13%  11% 15% 23% 24% 21% 22%
Otros pasivos LP 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4%
PATRIMONIO 33% 34% 30% 31% 33% 35% 37%
Total Pasivo y Patrimonio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

El 47% de los activos de la empresa son corrientes
y dentro de estos predominan las cuentas por
cobrar comerciales y el inventario. La
participacion de este Ultimo ha disminuido a la
fecha de corte por la reduccion de los dias y del
costo promedio del inventario.

Por la naturaleza del negocio del emisor, el riesgo
de obsolescencia del inventario se considera bajo.
Sobre la calidad de las cuentas por cobrar, la
empresa realiza provisiones en funcion de la
evaluacion de riesgo individual o colectivo de
clientes para la estimacion de pérdidas crediticias
esperadas. En otras palabras, se crean grupos
homogéneos segln el riesgo crediticio de los
clientes para el calculo de provisiones y, en otros
casos, se realiza un analisis individual.

El 53% del activo es de largo plazo (46% a ene-
2023) y esta conformado principalmente por
activo fijo, lo cual es consistente con la haturaleza
industrial del emisor. El aumento va de la mano
con la reduccion del total de activos en -13.4%,
gue genera una mayor proporcion de activos fijos
dentro del balance tras la reduccion del precio del
inventario.

El 62% del activo se encuentra financiado con
recursos propios y pasivos a largo plazo, mientras
el 38% restante lo esta con pasivos de corto plazo.
Con respecto a la estructura de la deuda
financiera, el 20% del activo se encuentra
financiado con deuda financiera de corto plazo
proveniente del sistema financiero y una menor
porcion del mercado de valores. Adicionalmente
la deuda financiera de largo plazo representa el
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22% del activo y esta repartida entre instituciones
financieras y mercado de valores. A ene-2024 la
participacion del pasivo corriente disminuye al
38%.

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, menos en el 2020 y 2022
donde llegd a un valor negativo minimo de USD -
34M y USD -1.5MM respectivamente para luego
recuperarse en los siguientes semestres. No
obstante, en dichos anos el emisor obtuvo flujos
de caja operativos (CFO) y flujos de caja libre
(FCL) positivos.

El Flujo de Caja Operativo (CFO) tiende a hacerse
negativo en periodos de crecimiento, por las
necesidades de capital de trabajo, como en el
2021, cuando incrementaron los inventarios y su
precio promedio se elevd de forma significativa.
Lo contrario sucedio al final del afio 2022 y en el
ano 2023, cuando la estrategia de la empresa fue
reducir el inventario debido a que este tenia un
costo superior al del mercado. Como resultado, la
variacion de capital de trabajo significo una
entrada de efectivo de USD 12.6MM en 2022 y de
USD 12.18MM a dic-23. A la fecha de corte se sigue
liberando capital de trabajo y este aporta con USD
3.48MM.

Pese a que las expectativas de generacion
operativa esperadas para 2023 no se cumplieron,
KUBIEC si estuvo cerca de cumplir el objetivo de
disminucion de su deuda financiera, la cual se
bajé en 16% frente al 2022. De acuerdo con lo
planificado, en el mes de enero 2024 la deuda se
redujo nuevamente en USD 808MM y se espera que
esta al final del afo disminuya al menos en USD
13.6MM, con lo cual alcanzaria los USD 49.33MM,
0 29.3% menos que el ano precedente.

Para el afo 2024 esperamos que el CFO mejore,
en linea con la recuperacion del EBITDA y la
gestion de optimizacion del capital de trabajo
(disminucion de inventarios, venta de notas de
crédito del SRI, anticipos de clientes de la linea de
proyecto, etc.). No obstante, el comportamiento
de los precios internacionales del acero y del
sector de la construccion en el pais son factores
externos que podrian afectar esta expectativa.

En la proyeccion se toma en cuenta inversiones en
CAPEX de USD 2.1MM para 2024 y USD 3.2 MM para
2025, que son principalmente para el traslado de
maquinaria de la linea de tuberia a la planta
ubicada en la provincia del Guayas y para el
mantenimiento de la maquinaria de negocio, con

el fin de consolidar la operacion y mejorar la
eficiencia.

Grafico 7
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Fuente: KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR.
Proyecciones ajustadas por BWR.

KUBIEC a la fecha mantiene niveles de
endeudamiento de 5.53 en relacién con el EBITDA
anualizado de enero-2024. Al final del afo 2023
esta relacion fue de 12.26 veces (16.5 veces dic-
22) pese a la reduccion de la deuda, por la
afectacion en la generacion operativa que se
explicé anteriormente.

Se espera un ajuste adicional del volumen de
inventarios, cuentas por cobrar, mejores
margenes y la ejecucion de mejoras operativas
que estan en proceso y que culminaran en 2024.
Adicionalmente, el emisor pretende vender
propiedades que no utiliza actualmente, que, de
ejecutarse, aportarian positivamente al objetivo
de reduccion de endeudamiento, aunque no se
consideran en la proyeccion.

Grafico 8
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Fuente: KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR.
Proyecciones ajustadas por BWR

La metodologia de analisis crediticio utilizada
considera que en las empresas que son ciclicas se
deben evaluar su comportamiento promedio a
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través del ciclo econdémico. Es importante
observar que durante los dos Ultimos afos la
empresa ha estado en un periodo de recesion y
actualmente existe volatilidad alta del precio de
su materia prima.

A futuro se espera que esta tenga capacidad de
disminuir el nivel de deuda actual ya que el
deterioro de los indicadores responde a
situaciones coyunturales, mientras que su
posicionamiento y estructura de negocio sigue
siendo adecuada. No obstante, también se aprecia
que el emisor se encuentra en una condicion de
mayor vulnerabilidad frente a la incertidumbre
del entorno operativo.

El indice de deuda frente al patrimonio tangible
ha comenzado a disminuir a la fecha de corte por
el pago de la deuda financiera y la estabilizacion
del patrimonio. Se mantiene la expectativa de que
el endeudamiento siga disminuyendo y el
indicador mejore de forma importante hasta el
cierre de ano.

Capacidad de Pago y Liquidez

Historicamente la liquidez de la empresa ha sido

estrecha, especialmente en periodos de
crecimiento.
i Grafico 9
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Fuente: KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR

Proyecciones ajustadas por BWR.

Como se indico anteriormente, al cierre del ano
2022 y durante el ano 2023 el flujo tuvo un alivio
debido a la liberacion de parte del inventario. De
acuerdo con las proyecciones, se espera que en
2024 se siga generando un FCL importante que
permita reducir la deuda en al menos USD 13.6 MM,
y aumentar el nivel de reservas de liquidez a cerca
de USD 1.15 MM, como medida defensiva ante los
riesgos futuros del entorno.

Con relacion a la flexibilidad financiera de KUBIEC,
medida por la cobertura de su gasto financiero con
el EBITDA, al cierre del ano 2022 este indicador se
deteriord de forma significativa, y se mantiene
presionado a la fecha de corte. Al final del afo
2023 e inicios del 2024 se mejord la gestion
operativa y la reduccion del endeudamiento
permitié una mejora de este indicador.

Cobertura EBITDA / Gasto Financiero
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Fuente: KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR.
Proyecciones ajustadas por BWR.

En los anos 2022 y 2023 la empresa mejora
significativamente su estructura de
financiamiento, gracias a la emisiébn de
obligaciones que se analiza en este informe, que
cuenta con un plazo original de 5 afos, lo cual
mitiga parcialmente el riesgo de liquidez.

Deuda
_ financiera % de
Vencimiento (millones  participacion
UsD)
Ano 2024 29.81 47.78%
Ano 2025 14.40 23.08%
Ano 2026 8.65 13.87%
Ano 2027 9.12 14.62%
Ano 2028 0.41 0.65%
Total 62.40 100.00%

Fuente: KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR.

Finalmente, el riesgo de refinanciamiento de la
deuda 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. Al mismo
tiempo, la menor liquidez dentro de la economia
local, que se refleja en mayores tasas activas y
pasivas, y el impacto en el sistema financiero de
las contribuciones al fisco que deben realizar,
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probablemente reduciran la oferta de crédito, por
lo cual dicho riesgo -podria aumentar.

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
analizada se encontraria en la tercera prelacion:

Fecha de corte ene-24
Activo Ajustado (USD M) 138,974
Activo Total (USD M) 150,454
Pasivo + . Cobert.
q Pasivo 5
- S conting. Activo
Prelacion Descripcion . : Acum .
Tributarios (USD M) Ajustado
(USD M) (veces)

Pasivos tributarios*,
lera 7,674 7,674 18.11
empleados e IESS

Deudas con garantia
2nda especifica de balance 45,568 53,241 2.61
(prendaria/hipotecaria)

Deuda sin garantia
especifica de balance

TOTAL 95,525 | 95,525 1.45

Fuente: KUBIEC S.A.
Elaboracion: BWR.

3era 42,284 | 95,525 1.45

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
1.45 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.

Las obligaciones emitidas tienen garantia general,
por tanto, estan respaldas con los activos libres de
la empresa. De acuerdo con el 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.

De acuerdo con la declaracién juramentada
suscrita por el emisor, el mismo se compromete a
mantener la relaciéon anterior dentro del limite
legal, es decir, existiran activos libres de
gravamen por el monto requerido durante el plazo
de la emision. 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
47% de los mismos seria exigible en un plazo
menor a un aho. El 53% 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 de la emision

Dentro del contrato de emision de la primera
emision de Obligaciones de Largo Plazo, KUBIEC
S.A. se compromete a cumplir con los siguientes
resguardos de Ley:

1. Los activos reales sobre los pasivos
deberan permanecer en niveles de mayor
o igual a uno (1), entendiéndose como
activos reales a aquellos activos que
pueden ser liquidados y convertidos en
efectivo. Este indicador es de 1.58 a la
fecha de corte.

2. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la
emision la relacion de activos depurados
sobre obligaciones en circulacion, en una
razon mayor o igual a 1.25. Este indicador
es de 3.35 a la fecha de corte.

Se entendera por activos depurados al total de
activos del emisor menos: los activos diferidos o
impuestos diferidos; los activos gravados; los
activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia
administrativa y judicial en la que se encuentren;
los derechos fiduciarios del emisor provenientes
de negocios fiduciarios que tengan por objeto
garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de
derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio auténomo este compuesto
por bienes gravados; cuentas por cobrar con
personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social; vy, las
inversiones en acciones en compaiias nacionales
0 extranjeras que no coticen en bolsa o en
mercados regulados y estén vinculadas con el
emisor en los términos de la Ley de Mercado de
Valores y sus normas complementarias.

Los montos autorizados de la emision de
obligaciones que la Compaiia mantiene en
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mercado de valores por USD 20MM representan el
36.41% de su patrimonio, por lo cual cumple con
el requerimiento legal de que este indicador
(relacion de endeudamiento) sea inferior al 200%.

Adicionalmente la estructura contempla una
limitacidn 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
publica y hasta la redencion total de los valores.
A la fecha de corte este indicador es de 0.63.

El incumplimiento de los resguardos antes
mencionados dara lugar a declarar de plazo
vencido a todas las emisiones realizadas bajo los
valores aprobados.

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 aun no ha alcanzado la
dinamica 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.

El emisor no mantiene otra emision vigente en el
mercado de valores.

Segun confirmacion recibida por parte de la Bolsa
de Valores de Quito, entre junio 2023 y enero de

2024 se han negociado en mercado secundario los
valores de la | Emision de Obligaciones segln el
detalle del cuadro a continuacion:

1 EMISION DE OBLIGACIONES KUBIEC S.A.

# Dias Numero de Monto # Dias Presencia
Negociados Transacciones Negociado Bursatiles Bursatil

Fecha

www.bankwatchratings.com

JUN-2023 2 9 1,750,000 22 40.91%
AGO-2023 3 6 1,068,372 22 27.27%
SEP-2023 2 3 656,250 21 14.29%
0CT-2023 1 1 800,000 21 4.76%
NOV-2023 2 4 962,500 20 20.00%
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R4
KUBIEC S.A. PROYECCIONES BWR
(Miles de USD) dic-18 dic-19 dic-20  dic-21 dic-22 ene-23 dic-23 ene-24 dic-24 dic-25 dic-26
Resumen Balance
Caja y Equivalentes de Caja 155 186 344 1,737 1,482 1,464 893 1,852 1,150 1,500 1,500
Cuentas por Cobrar Comerciales 19,431 18,751 17,246 23,285 22,062 26,462 23,885 22,880 19,839 20,486 21,527
Inventarios 34,700 33,059 23,959 82,601 60,652 51,121 41,250 35,690 38,354 39,591 40,339
Activos fijos 47,446 48,904 49,905 58,870 59,551 60,321 61,009 60,994 60,954 61,999 62,969
Otros Activos 13,652 18,042 21,246 35,374 36,905 34,424 30,600 29,038 25,338 21,726 23,837,
Total Activos 115,385 118,941 112,700 201,867 180,652 173,793 157,637 150,454 145,635 148,061 150,171
Cuentas por Pagar Proveedores 28,317 19,706 21,005 40,598 35,052 27,977 24,901 18,709 25,507 27,756 27,796
Deuda Financiera Total 37,067 49,469 42,393 81,899 73,959 71,595 63,765 62,958 49,334 47,472 47,488
Deuda Financiera Corto Plazo 23,350 33,725 29,854 51,428 32,377 30,013 30,459 29,597 28,986 38,061 42,645
Deuda Financiera Largo Plazo 13,717 15,744 12,540 30,471 41,582 41,582 33,307 33,361 20,348 9,411 4,842
Otros Pasivos 12,675 10,518 11,448 19,370 14,844 17,209 14,329 13,859 14,749 14,952 15,267
Total Pasivos 78,059 79,693 74,847 141,867 123,856 116,781 102,996 95,525 89,590 90,236 90,551
Patrimonio 37,326 39,248 37,853 60,000 56,796 57,011 54,641 54,928 56,045 57,825 59,621
Resumen de Resultados
Ventas 95,707 95,843 74,977 130,100 152,724 12,648 123,269 10,150 127,532 131,358 135,299
Costo de ventas -82,445 -81,389 -64,896  -105,851  -139,820 -11,232 110,116 -8,625 -110,634  -113,296  -116,357
Otros ingresos operativos - - - - - - - - - - -
Egresos operativos (9,965) (9,007) (7.589)  (11,734)  (11,341) (858)  (10,760) 819) (11,0000  (11,110)  (11,221)
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos ini ivos participacié ) 3,297 5,446 2,492 12,516 1,564 559 2,393 706 5,898 6,952 7,721
Ingresos no operativos 824 435 374 638 2,284 93 975 50 0 0 0
Egresos no operativos 0 0 -249 -700 0 0 0 0 0 0 0|
Gasto Financiero del periodo (2,449) (3,390) (4,255) (4,503) (5,669) (436) (5,775) (469)) (4,128) (3,824) (3,893)|
Impuestos ala renta (875) (690) 281 (2,259) 156 - 146 - (366) (646) (791)
Otros resultados integrales 286 120 (39) 173) 461 - - - - - -
UTILIDAD NETA 1,084 1,922 -1,395 5,519 -1,204 215 2,262 287 1,404 2,482 3,037]
Resumen Flujo de Caja
EBITDA OPERATIVO 4,886 6,823 4,220 15,270 4,482 834 5,203 949| 8,932 10,042 10,884
(-) Gasto Financiero del periodo -2,449 -3,325 -4,255 -4,503 -5,669 -436 -5,775 -469 -4,128 -3,824 -3,893
(-) Impuesto a la renta del periodo -967 -707 0 -1,737 -306 3 -39 188 -366 -646 791
(-) Dividendos " preferentes" pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0| 0 0 (o]
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 1,470 2,791 -34 9,031 -1,493 401 -611 668, 4,439 5,572 6,200
(-) Variacion Capital de Trabajo 909 -7,894 9,386 -35,383 12,608 7,684 12,184 3,481 11,339 -143 -2,457
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 2,379 -5,104 9,351 -26,353 11,115 8,085 11,572 4,150 15,778 5,430 3,742
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 824 435 374 638 2,284 93 975 50 0 0 0]
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 0 -249 -700 0 0 0 0) 0 0 0|
(+) (-) Ajustes no operativos que no implican flujo 0 0 -8 -555 68 0 16 0) 0 0 0|
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -1,955 0 0 0 -2,000 0 0 0| 0 -702 -1,241
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -7,165 -7,890 -2,441 -828 -5,306 -928 -3,248 -137 -2,050 -3,221 -3,221
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros -227 -174 -77 -324 -380 -42 -176 -45| -161 -296 -296
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -6,144 -12,732 6,951 -28,122 5,782 7,208 9,140 4,018 13,567 1,211 -1,015]
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 5,190 12,402 -7,076 31,042 -7,939 -2,364 -10,194 -808| -14,432 -1,861 15
OTRAS INVERSIONES NETO -141 361 283 -1,768 1,903 -4,862 466 -2,252| 1,121 1,000 1,000
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0 0 0) 0 0 0|
EFECTO EN CAJADE FUSION 0 0 0 240 0 0 0 0) 0 0 0|
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO -1,095 30 158 1,392 -255 -18 -588 959 257 350 0|
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 1,252 155 186 344 1,737 1,482 1,482 893 893 1,150 1,500
Indicadores
Patrimonio Tangible 30,247 31,381 29,569 46,940 40,759 42,187 42,215 43,448 46,859 48,633 50,223
% crecimiento en ventas -2.6% 21.0% 21.7% 73.5% 17.4% -19.3% -19.8% 3.5% 3.0% 3.0%
MARGEN EBIT (%) 3.4% 5.7% 3.3% 9.6% 1.0% 4.4% 1.9% 7.0% 4.6% 5.3% 5.7%
MARGEN EBITDA (%) 5.1% 71% 5.6% 1.7% 2.9% 6.6% 4.2% 9.4%] 7.0% 7.6% 8.0%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x) 1.60 1.84 0.99 3.01 0.74 1.92 0.89 2.42 2.08 2.46 2.59]
EBITDAR/cargos fijos (intereses y cuota leasing del periodo)(x) 2.00 2.05 0.99 3.39 0.79 1.91 0.90 2.02 2.16 2.63 2.80]
EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (x) 2.00 2.05 0.99 3.39 0.79 1.91 0.90 2.02] 2.16 2.63 2.80)
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual -
flexibilidad financiera 7.59 7.25 10.05 5.36 16.50 7.16 12.26 5.53 5.52 4.73 4.36
Deuda Financiera Total AIUSTADANETA/EBITDA 0 EBITDAR OPERATIVO(x) Anual-
flexibilidad financiera 7.55 7.22 9.96 525 16.17 7.01 12.08 5.37 5.39 4.58 4.23
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Capitalizacion (%) 49.8% 55.8% 52.8% 57.7% 56.6% 55.7% 53.9% 53.4% 46.8% 45.1% 44.3%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.06 0.08 (0.00) 0.18 (0.02) 0.19 (0.01) 0.32 0.18 0.17 0.17
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual 0.10 (0.15) 0.31 (0.51) 0.34 3.23 0.38 1.68 0.54 0.14 0.09
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre /
Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual(flexibilidad financiera) (0.26) (0.38) 0.23 (0.55) 0.21 2.91 0.31 1.67 0.49 0.06 (0.00)|
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 0.27) (0.37) 0.24 (0.58) 0.27 0.97 0.33 0.76 0.53 0.08 0.02
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La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informaciéon 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 calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon 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 informacién 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, dictamenes 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 relaciéon con una calificacion sera exacta y completa.
En ultima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informaciéon 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 vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis 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
emitio o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representaciéon o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalua 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 esta 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 proposito 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 relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén 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 con relacién a los titulos. La asignacién, publicaciéon o diseminacién de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2024.
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