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CERTIFICA

El Comité de Calificacion de Bankwatch Ratings, decidio otorgar a la Nueva Emision de Papel Comercial de:

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

la calificacion de:

“AA”

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

CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

Emisor:

Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A

Monto Programa 10.000.000
Plazo del Programa: 720 dias
Plazo de la emisidn: 359 dias
Pago del capital Al vencimiento
Cupén de Interés: Cupodn Cero

Destino de la emision

Se utilizarad el 100% de los recursos
captados para capital de trabajo,
especificamente para el pago de

proveedores, costos de produccion,

nomina, impuestos, contribuciones, y
otros gastos operacionales.

Garantia: General
Tipo de emision Desmaterializada
Garantia: General

Calificadora de Riesgos:

BankWatch Ratings S.A.

Agente Estructuradory
Colocador:

Analytica Securities C.A Casa de Valores

Agente Pagador :

Depdsito Centralizado de Compensacion

Rep. Obligacionistas:

Bondholder Representative S.A
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Patricio Baus
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Representante Legal: Quito, 15 de junio 2018

Nota: Esta calificacion no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni implica una garantia de
pago del mismo, ni estabilidad en su precio, 8ino una evaluacioén sobre el riesgo involucrado en este.

Las obligaciones calificadas no estan protegidas por el seguro otorgado por la Corporacién de Seguros de Depésitos
(COSEDE).
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Sefior

Henry Yanddn

Gerente General

CUBIERTAS DEN ECUADOR KU-BIEC S.A.
Presente.-

De nuestras consideraciones:

El Comité de Calificacién de BankWatch Ratings decidi6 otorgar la calificacion de “AA™ al Segundo Programa de
Papel Comercial de Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.. que se analiza en el presente informe. La calificacion
otorgada refleja nuestra opinién en cuanto al cumplimiento oportune del pago del capital e intereses en los érminos y
condiciones de las emisiones y demas compromisos financieros de la empresa. Una calificacion de “AA™ s¢ otorga 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 verfa 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.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

3 Segundo Programa de Papel Comercial

Emisor: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A
Monto Programa 10.000.000

Plazo del Programa: 720 dias

Plazo de la emision: 359 dias

Pago del capital Al vencimiento

Cupdn de Interés: Cupodn Cero

Se utilizara el 100% de los recursos
captados para capital de trabajo,
especificamente para el pago de

proveedores, costos de produccion,

némina, impuestos, contribuciones, y
otros gastos operacionales.

Destino de la emision

Garantia: General
Tipo de emision Desmaterializada
Garantia: General
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Colocador:
Agente Pagador : Depdsito Centralizado de Compensacion
Rep. Obligacionistas: Bondholder Representative S.A

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

Posicién Competitiva Consolidada y altas barreras de entrada: KU-BIEC S.A. es un importante competidor local dentro
de los mercados de cubiertas, perfiles, canales, correas, vigas de acero y tuberias. Actualmente cuenta con tres plantas
industriales en Quito, Guayaquil vy en el Cantén Nobol de Guayas. La industria presenta altas barreras de entrada
principalmente por requerir uso intensivo de capital.

Sinergias y vinculos importantes con su participada: La calificacion incorpora las sinergias y vinculos administrativos,
comerciales y estratégicos que mantiene con su empresa participada, que mantiene una operacion mas volatil y de menor
tamarno.

Pasaje José Puerta N 39-201 y Eloy Alfaro
Quito, Ecuador - EC 170514
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Generacién operativa volitil y sensible al precio del acero: En los aiios analizados la generacion de la empresa ha sido
volatil, debido a la variacion del precio del acero, que tiene un impacto directo en el margen de la Compaiia. Su
generacion ha aumentado gracias a la inversion constante en activos fijos que le permite impulsar nuevos productos en el
mercado.

Endeudamiento importante en relacién con la generacidn: La relacion deuda financiera/EBITDA a la fecha de corte es
de 4.28 veces. lo que ubica a la Compaiiia en una posicion desfavorable en comparacion a la mediana de otras empresas
con calificaciones similares. El incremento en ¢l apalancamiento responde la contraceion de su generacion, que se ha visto
afectada por una reduccion coyuntural del margen bruto que se espera se vaya revirtiendo en el tiempo. La calificacion
considera que el endeudamiento regrese en 2019 a niveles consistentes con la calificacion otorgada gracias a mayores
ventas y una recuperacion del margen bruto.

Liquidez volatil: Historicamente la liquidez de la empresa ha sido volatil y ajustada en relacion con la deuda de corto
plazo. Después de una recuperacion en 2015 y 2016, los indicadores de liquidez en 2017 se presionan especialmente. En
2018, esperamos que el emisor mantenga una deuda parecida a la presentada en la fecha de corte del presente informe y en
2019 con una generacion mis estable que permita que los indicadores de liquidez se recuperen.

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, ¢l 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 KU-BIEC y su empresa
participada que generaran una vinculacion en su riesgo de crédito.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 16, Seccion [V, Capitulo 111, Subtitulo IV, Titulo 11, de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, destacamos que la calificacion asignada por BANKWATCH RATINGS
S.A. “no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni implica una garantia de pago del mismo, ni
estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste™.

Adicionalmente, en cumplimiento del articulo 190 de la Ley de Mercado de Valores, como representante legal de
BANKWATCH RATINGS, declaro que ni ella, ni sus administradores, miembros del Comité de Calificacién, empleados
a nivel profesional. ni los accionistas se encuentran incursos en ninguna de las clausulas previstas en los literales del a) al
h) estipulados en dicho articulo.

En caso de existir cualquier inquietud en cuanto al tema de la calificacidn, siéntanse libres de comunicarse con nosotros.

Atentamente, )
N ¥ ;

Patricio Baus /

Gerenl?Generfll

En cumplimiento a la disposicion de la Superintendencia de Compaiias segin oficio circular
N.SC.IMV:EOPC.99.046 No. 010631, de 12 de agosto de 1999, expresamos que la emision arriba mencionada no se
encuentra garantizada por la Corporacion de Seguros de Depositos (COSEDE).

NOTA: Segin la Ley de Mercado de Valores, nuestra Compaiifa necesita recibir por escrito hasta tres (3) dias después de
haber otorgado la calificacion a una empresa, su aceptacion o apelacién a la misma.

Una vez que hemos otorgado la calificacion correspondiente a su empresa, sirvanse contestarnos segun requerimiento
arriba mencionado.

Pasaje José Puerta N 39-201 y Eloy Alfaro
Quito, Ecuador - EC 170514

(593-2) 2269 767 | 2922 426

P.O.Box: 17-17-763
www.bankwatchratings.com
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Corporativo

Ecuador

Calificacion inicial

Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.

 ipe trumnto

Calificacién Anterior  cambio

Segundo Programa

de Papel Comercial A

Resultado  Calif, Ultimo

Calificacién  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 decidio el
cambio de calificacion.

NA: No aplica
NR: No registra cambio de calificacion

Resumen Financiero

‘ 2017 2018
- (USDMiliones)  (iciombre)  (abril)

Activos 1101 101,3
Ventas 98,2 30,7
Margen EBITDA (%) 9,83% 7,33%
ROE (%)* 12,.98% 8,03%
?o:)l.lda { capitalizacion 45.03% 43.25%
&I;E).'DeudaFln CP 0,05 086
Cash + FCL neto /
Deuda Fin GP (X) 0.8 0.5
Deuda Financiera Total
Ajustada EBITDA (gr 0120 #ie8
Deuda Financiera Total

523 6,39

Ajustada/FFO (x)*

*Indicador anualizado para abril-2018
Fuente: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC 5.A.
Elaboracién BWR

Contactos:

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

Andrea Coronel
(5932) 226 9767 ext. 108
acoronel@bwratings.com

Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidio otorgar la calificacion de
“AA” al Segundo Programa de Papel Comercial de Cubiertas del Ecuador KU-BIEC
S.A., que se analiza en el presente informe. La calificacion otorgada refleja nuestra
opinion en cuanto al cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses en los
términos y condiciones de las emisiones y demas compromisos financieros de la
empresa. Una calificacion de “AA” se otorga 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 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.

Posicién Competitiva Consolidada y altas barreras de entrada: KU-BIEC S.A. es un
importante competidor local dentro de los mercados de cubiertas, perfiles, canales,
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.

Sinergias y vinculos importantes con su participada: La calificacion incorpora las
sinergias y vinculos administrativos, comerciales y estratégicos que mantiene con su
empresa participada, que mantiene una operacion mas volatil y de menor tamario.

Generacion operativa volatil y sensible al precio del acero: En los anos analizados la
generacion de la empresa ha sido volatil, debido a la variacion del precio del acero, que
tiene un impacto directo en el margen de la Compania. Su generacion ha aumentado
gracias a la inversion constante en activos fijos que le permite impulsar nuevos
productos en el mercado.

Endeudamiento importante en relacion con la generacion: La relacion deuda
financiera/EBITDA a la fecha de corte es de 4.28 veces, lo que ubica a la Compaiia en
una posicion desfavorable en comparacion a la mediana de otras empresas con
calificaciones similares. El incremento en el apalancamiento responde la contraccion de
su generacion, que se ha visto afectada por una reduccion coyuntural del margen bruto
que se espera se vaya revirtiendo en el tiempo. La calificacion considera que el
endeudamiento regrese en 2019 a niveles consistentes con la calificacion otorgada
gracias a mayores ventas y una recuperacion del margen bruto.

Liquidez volatil: Historicamente la liquidez de la empresa ha sido volatil y ajustada en
relacion con la deuda de corto plazo. Después de una recuperacion en 2015 y 2016, los
indicadores de liquidez en 2017 se presionan especialmente. En 2018, esperamos que el
emisor mantenga una deuda parecida a la presentada en la fecha de corte del presente
informe y en 2019 con una generacion mas estable que permita que los indicadores de
liquidez se recuperen.

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 KU-BIEC y su
empresa participada que generaran una vinculacion en su riesgo de credito.

Fecha Comité: junio 15, 2018
Estados Financieros a: abril, 2018
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CARACTERISTICAS DE LA
CALIFICADA

i Segundo Pr

EMISION

gramé?fe Papel Comercial

Emisor: Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A
Monto Programa 10.000.000

Plazo del Programa: 720 dias

Plazo de la emision: 359 dias

Al vencimiento
Cupon Cero

Pago del capital
Cupdn de Interés:

Se utilizara el 100% de los recursos
captados para capital de trabajo,
especificamente para el pago de

proveedores, costos de produccion,

némina, impuestos, contribuciones, y
otros gastos operacionales.

Destino de la emision

Garantia: General
Tipo de emisién Desmaterializada
Garantia: General

Calificadora de Riesgos: BankWatch Ratings S.A.

Agente Estructuradory
Colocador:

Agente Pagador :

Rep. Obligacionistas:

Analytica Securities C.A Casa de Valores

Depdsito Centralizado de Compensacion
Bondholder Representative S.A

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

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

Resguardos del Papel Comercial

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

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

a) Mantener semestralmente un indicador

Cubiertas del Ecuador
_KU-BIEC 5.A.

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
seglin lo establecido en el articulo 2 de la
Seccién | del Capitulo IV del Subtitulo | del
Titulo 11l de la Codificacion de Resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de
Valores o la normativa que fuere aplicable

Adicionalmente la estructura contempla una
limitacion 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.

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

Atentamente, ™~
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Patricio Baus

Gerente General

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

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

Los informes contienen informacion presentada por el cliente y analizada por BANKWATCH RATINGS,
sobre la cual la Calificadora emite opiniones sin ninguna garantia. A menos que se indique lo contrario,
la calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de un cliente,
emisor o emision. Esta opinién se fundamenta en criterios establecidos y metodologias que
BANKWATCH RATIGAS evalta y actualiza de forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un
producto de trabajo colectivo de la Calificadora y ningn individuo o grupo de individuos, es
particularmente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de perdida
debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometida en la oferta o venta de
ningln valor. Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida y por lo tanto las
opiniones en ellos expresadas son de responsabilidad de la Calificadora y de ningln individuo en
particular. Un informe de calificacion de BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emision ni un
sustituto de la informacion requerida para un proceso d emision. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento, a discrecién de la Calificadora por una
razon justificada y de acuerdo con la norma vigente. BANKWATCH RATINGS no proporciona
asesoramiento de inversion. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o
mantener un valor. Las calificaciones no implican una opinion sobre si el precio de mercado es
adecuado, sobre la conveniencia de algin valor para un inversionista en particular, o sobre la
naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion con los valores. La asignacion,
publicacion o difusion de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye su consentimiento
para usar su nombre sin autorizacion. Todos los derechos reservados. ©®. BANKWATCH RATINGS 2018.

www.bankwatchratings.com 3



