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Instrumento Calificado Calificacion Revision Resolucion SCVS

Cuarta Emision de Obligaciones de Largo

AAA Nueva N/A
Plazo

Significado de la Calificacion

Categoria AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los
términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que
pertenece y en la economia en general.

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que la calificacion
podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo de menos (-) advertira descenso a la categoria inmediata inferior.

“La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de la Calificadora de
Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluaciéon sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y, la misma no
implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio.”

Racionalidad

En comité de Calificacién de Riesgo, PCR decidio asignar la calificacién de “AAA” a la Cuarta Emisién de Obligaciones
de Largo Plazo de la EMPRESA DURINI INDUSTRIA DE MADERA C.A. EDIMCA. con informacién del 31 de julio de
2022. La calificacion se sustenta en la experiencia del emisor en sector maderero con mas 58 afios en el mercado.
Paralelamente la empresa, exhibe un incremento en sus ingresos operacionales como efecto de un mayor dinamismo del
sector y de las estrategias enfocadas al servicio y transformacion del producto, elementos que influenciaron en sus flujos.
Por otro lado, exhibe niveles de liquidez y solvencia mayores; igualmente su deuda financiera se expandio principalmente
por la adquisicion de créditos bancarios. Asimismo, tomando en cuenta el EBITDA generado a la fecha de corte, la
compaiiia le tomaria 1,94 afos concluir con todas sus obligaciones financieras, lo que indica una adecuada capacidad de
generacion de flujos operativos. Sin embargo se observa una disminucion de la utilidad neta que impacté en sus
indicadores de rentabilidad no obstante se encuentran dentro de lo proyectado por la empresa. Finalmente, las
proyecciones estan de acuerdo con las previsiones macroeconoémicas y su comportamiento interno.

Instrumento Calificado

Cuarta Emision de Obligaciones a Largo Plazo

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la EMPRESA DURINI INDUSTRIA DE MADERA C.A. EDIMCA,
celebrada el 11 de julio de 2022, autorizo la Cuarta Emision de Obligaciones de Largo Plazo, por la suma de US$
10.000.000,00 dolares de los Estados Unidos de América; segun el siguiente detalle que consta en el Prospecto de Oferta
Publica:

Caracteristicas de los Valores

Emisor: EMPRESA DURINI INDUSTRIA DE MADERA C.A. EDIMCA
Monto de la Emisiéon: US$ 10.000.000,00
Unidad Monetaria Ddlares de los Estados Unidos de América
Valor Nominal El valor nominal de cada valor sera de UN CENTAVO DE DOLAR DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USD 0,01)
Clase Plazo Cupén Anual Pago Intereses Pago de Capital Periodo de gracia
A 2520 dias 8,50% [ Trimestral Trimestral 720 dias
Caracteristicas: B 1440 dias 7,75% | Trimestral Semestral Sin periodo de gracia
[} 1800 dias 8,00% | Trimestral Trimestral Sin periodo de gracia
D 2160 dias 8,25% | Trimestral Trimestral Sin periodo de gracia
Plazo de reajuste Tasa de interés anual fija
Base de Calculo Sobre la base de afios de 360 dias (30/360)
Tipo de Garantia General
Tipo de Emision Desmaterializada
Agente Pagador: Depésito centralizado de compensacion y liquidaciéon de valores DECEVALE S.A.
Fechat:::‘;:: :: II:scuaI el La fecha en que se realice la primera colocacion de los valores en el mercado primario de cada una de las clases. La fecha de Emision
obligaciones empezara a dg las 'Obligaciones de Largo Plaz’o sera alquella en que los valorgs ld'e cada clgse de la presgpte emisién sean negociados en forma
ganar intereses primaria. Los plazos se computaran a partir de la fecha de negociacién de la primera colocacién de cada clase
Estructurador Financiero
Agente Colocador: Y | PICAVAL Casa de Valores S.A.
Representante de los | s\/o| CONSULTING CIA. LTDA.
Obligacionistas:
Contrato Underwriting No existe contrato de underwriting
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Procedimiento de
redencion y rescates No se contempla redencion, rescates anticipados, ni sorteos de los valores

La totalidad de los recursos provenientes de la colocacion de los valores de la emision de obligaciones de largo plazo seran utilizados
Destino de los recursos: para inversion en activos consistentes en la apertura de nuevos puntos de venta y para la sustitucion de pasivos consistentes en el pago
de créditos de corto o largo plazo con instituciones financieras

De conformidad con lo establecido en el articulo 11 de la Seccion |, Capitulo |11, Titulo Il de Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros, los resguardos a los que se somete el Emisor son:

i) Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a
Resguardos de Ley aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo

ii) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora

iii) Mantener durante la vigencia de la Emision de Obligaciones de Largo Plazo, la relacion de activos depurados[1] sobre obligaciones
en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

De conformidad con lo dispuesto por el articulo trece de la seccién primera, del capitulo tercero, del Titulo segundo, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, se obliga limitar su endeudamiento a través Mercado de
Valores. El monto maximo que podra emitir, para emisiones amparadas con garantia general, no podra exceder del ochenta por ciento
(80%) del total de activos del emisor.

Monto Maximo de la Emision

ElI EMISOR se obliga a mantener una relacion de deuda con costo total patrimonio no mayor a 1.5 veces.

Periodicidad y forma de

calculo del limite Limite de endeudamiento = ————5 -
Total Patrimonio

La periodicidad de célculo de este indicador sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afio. Para el calculo de
la deuda con costo se considerara las cuentas de pasivo de corto y largo plazo referentes a créditos bancarios y emisiones a través del
mercado de valores

De forma adicional, durante la vigencia de la Cuarta emisién de Obligaciones de Largo Plazo, el EMISOR se compromete a generar el

flujo de caja en niveles suficientes para garantizar el pago a los inversionistas.

Deuda con costo

Compromiso Adicional

Fuente: PICAVAL Casa de Valores S.A./ Elaboracién: PCR

Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento dentro del mercado: La compafia cuenta con 58 afios en el sector maderero
comercializando una amplia gama de productos y servicios a través de su red de atencién y distribucion a nivel
nacional, que abarca 28 locales propios, 3 centros de distribucién, 3 centros de servicio.

e Mayores niveles de ventas: Los ingresos de la empresa han mantenido un comportamiento decreciente hasta
el afio 2020, resultando en un promedio de -9,55%. Para el afio 2021, los ingresos de la compaiiia reflejaron un
incremento significativo de +25,55% (US$ +10,61 millones) como efecto de la recuperacion econdmica y las
medidas tomadas para combatir la ‘pandemia de Covid-19. Para julio de 2022, gracias a las estrategias
comerciales del emisor y el continuo desarrollo de sus productos y servicios, las ventas ascendieron a US$ 30,40
millones lo cual exhibe un incremento interanual en +6,81%. Sin embargo, el incremento de los gastos
operacionales impacté en la utilidad neta misma que sumoé US$ 717,79 mil, presentando una contraccion
interanual de -18,74%. Con este resultado, la empresa manifesté un margen neto de 2,36%, menor a la de su
similar periodo 2021 (3,10%). El efecto mencionado, hizo que los indicadores de rentabilidad se contraigan y
sean menores que su similar periodo interanual.

e Niveles de liquidez superior a la unidad: Los activos corrientes de la empresa, han mantenido niveles
adecuados de manera histdrica en casi todo el periodo de andlisis que han cubierto en su totalidad a los activos
de corto plazo, con excepcion de los afios 2019 y 2020. Asi pues, a la fecha de corte el indicador se ubica sobre
la unidad con un valor de 1,33 veces, robusteciendo la posicién de la compafiia para hacer frente a las
obligaciones corrientes con los recursos necesarios. Paralelamente, en una prueba mas acida, donde no se
consideran los inventarios, se observa una leve contraccion interanual hasta alcanzar un valor de 0,62 veces;
finalmente el capital de trabajo exhibe un incremento, comportamiento que responde a un aumento en mayor
proporcién del activo corriente en comparacion al pasivo corriente.

e Incremento de los niveles de deuda: La empresa financia sus activos con deuda de instituciones financieras y
sus proveedores. En tal sentido, a julio de 2022 la deuda se incrementd en 1,51%, comportamiento que obedece
principalmente a un mayor nivel de créditos bancarios. Por otra parte, se observa que, la capacidad de pago del
emisor ha mejorado, ya que le tomaria 1,94 afios concluir con sus obligaciones financieras; esto gracias a un
mayor nivel de sus flujos operativos, a pesar de que el EBITDA se contrajo hasta ubicarse en US$ 2,25 millones,
monto inferior a su similar periodo interanual; este dinamismo responde al incremento de las ventas de la
empresa.

e  Aumento del Patrimonio: El patrimonio de EMPRESA DURINI INDUSTRIA DE MADERA C.A. EDIMCA, en los
ultimos cinco afos ha presentado un decremento (-5,17%; 2017-2021). No obstante, a la fecha de corte, el
patrimonio muestra un aumento interanual en +12,90%, comportamiento influenciado por los resultados
acumulados. Para julio de 2022, el nivel de apalancamiento1 contabiliza un valor de 2,04 veces, valor inferior al
de su periodo similar anterior (2,51 veces, jul21), debido a un crecimiento en mayor proporcion del patrimonio en
relacion con el pasivo.

1 Apalancamiento: pasivo/patrimonio
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e Proyecciones adecuadas para el instrumento calificado: Las proyecciones para la Cuarta Emision de
Obligaciones de Largo Pazo de la empresa, presentan previsiones que toman en cuenta el comportamiento
economico del pais, del sector al que pertenece y mas aun el desempefio financiero de la compania en el periodo
analizado (2017-2021).

Atentamente,

=<

-

Econ. Santiago Coello
Gerente General
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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