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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para la Primera
Emisién de Obligaciones de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIECS.A. en comité No. 033-2022, llevado
a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 14 de febrero de 2021; con base en los estados financieros
auditados de los periodos 2018, 2019 y 2020, estados financieros internos, proyecciones
financieras, estructuracién de la emisién y otra informacién relevante con fecha diciembre de 2021
(Aprobado por la Junta General de Accionistas, aprobada el 21 de enero de 2022, por un monto de
hasta USD 20.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  El sector manufacturero ha mostrado una recuperacién lenta y progresiva luego de la pandemia.
Este comportamiento en gran medida se explica por el tiempo que implica recuperar la capacidad
productiva perdida por la caida en el consumo de los hogares. Para 2022, el Banco Central del
Ecuador prevé que el sector tenga una variacion positiva de 2,7%. La generacién de empleo
adecuado permite a la manufactura colocarse como una de las actividades mas relevantes. Por su
parte, el sector de la construccion presentd una contraccion durante los ultimos cuatro afios, su
participacion en la economia lo consolida como uno de los sectores mas relevantes del pais y por
los encadenamientos que genera. Hasta octubre de 2021 el sector evidencid una cierta
recuperacion en las ventas, aunque estas no todavia no son suficientes para alcanzar los niveles
registrados previos a la pandemia. Especificamente, hasta el tercer trimestre de la construccion de
edificios crecid en 24,3% vy la de obra civil en 22,5%. El volumen de crédito acumulado entre enero
y septiembre de 2021 supero en 30% al registrado durante el mismo periodo de 2020. Ademas,
hasta el 15 de noviembre de 2021, el BIESS sobrepasd la meta de colocaciéon de préstamos
hipotecarios para 2021. Lo que presume una perspectiva alentadora a futuro para el sector y para
las empresas que lo componen.

®  La compaifiia ofrece productos innovadores para la construccion y la metalmecanica, fabricados
mediante procesos amigables con el ambiente, utilizando tecnologia de produccion de vanguardia,
y cumpliendo estdndares de calidad locales e internacionales. Para esto, la compafiia ha invertido
en el desarrollo de lineas de negocio y en mejoras y ampliaciones en la planta de produccion, que
incrementan la productividad y generan un mayor margen de ganancia. Esto ha requerido de mayor
financiamiento externo, principalmente mediante préstamos de entidades bancarias locales y del
exterior.

= La fusion por absorcién de CONDUIT DEL ECUADOR S.A. se aprobd mediante Resolucion de la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros de 30 de junio de 2021. De esta manera, las
compafiias consolidaron los érganos administrativos y las practicas de Gobierno Corporativo y
empezaron a aprovechar sinergias operativas, optimizar procesos logisticos, mejorar el uso de
recursos, impulsar su crecimiento en el corto y mediano plazo e incrementar la presencia de
mercado.

®  Laposicion financiera de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. se vio fortalecida tras la fusién con
CONDUIT DEL ECUADOR S.A. lo que es muy buenos para la posicion financiera de la empresa, pero
a nivel de andlisis no permite realizar un comparativo histérico real. Especificamente, los ingresos
aumentaron considerablemente frente a diciembre de 2020, y la participacién del costo de ventas
se redujo por el aprovechamiento de sinergias en el proceso productivo. Esto, junto con el
comportamiento del precio del acero en el mercado internacional, mejord el margen bruto, que
alcanzé el nivel maximo registrado durante el periodo analizado. La consolidacion de sinergias
operativas, administrativas y logisticas optimizo la estructura de gastos, por lo que el peso de este
rubro sobre los ingresos se redujo y la utilidad operativa incrementé significativamente, mejorando
indicadores de rentabilidad y solvencia.

" Se evidencia una reestructuracién de los vencimientos de la deuda para diciembre de 2021, y, tras
la consolidacién de las obligaciones de ambas compaifiias, la deuda de corto plazo va tomando un
papel menos significativo. El patrimonio gand participaciéon dentro de la estructura de
financiamiento tras el aumento de capital producto de la fusién, reduciendo el nivel de
apalancamiento.

" La emisidn bajo analisis es una nueva incursién de la empresa en el Mercado de Valores, la que se
encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con resguardos de ley y con una
limitacién de endeudamiento que restringe la relacion entre el pasivo y el activo a 0,75.
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DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia provienen de la venta de productos destinados a la construccién y
metalmecanica, asi como de la gestidn de proyectos de infraestructura. La compafiia se adecua a la realidad
del mercado, lo que le ha permitido diversificar el portafolio de productos y atender a diversos segmentos
de mercado. De esta manera, las ventas al cierre de 2019 se mantuvieron estables a pesar del deterioro en
el sector de la construccién, lo que resalta su desempefio en el contexto nacional. Tras la declaratoria del
estado de emergencia a nivel nacional y la consecuente paralizacién econdmica, las ventas de la compafiia
se detuvieron, principalmente en los meses de marzo y abril de 2020. Consecuentemente, para 2020 se
evidencio una caida de 22% en las ventas con respecto a 2019, que fue inferior a la proyectada inicialmente
en la estructuracion de la Emisidon. La compafiia ha trabajado en el desarrollo de productos con mayor valor
agregado y de mayor sostenibilidad en el largo plazo, por lo que la linea de perfiles redujo su participacién
dentro de las ventas. Al cierre de 2019 se evidencié una optimizacion en el costo de ventas, asi como una
mejora en la eficiencia a nivel operativo, lo que permitié incrementar los resultados netos en 126%,
alcanzando un monto de USD 1,80 millones. Entre 2017 y 2019 la compafiia mantuvo resultados
consistentemente positivos, generando retornos favorables sobre el activo y el patrimonio. No obstante, el
margen bruto presentd una caida al cierre de 2020 vy se evidencié un incremento en el peso de la estructura
operativa, lo que, junto con un alza en los gastos financieros, deteriord los resultados de ultima linea.

Para diciembre de 2021 afio en donde se realizé la fusion por absorcidon con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. los
ingresos por actividades ordinarias alcanzaron los USD 129 millones, monto que, si bien no es estrictamente
comparable con el registrado en diciembre de 2020, constituye un alza de 42%. El comportamiento del precio
del acero y las sinergias en los procesos de produccién de las compafiias fusionadas permitid mejorar el
margen de ganancia de la compafiia, que alcanzd niveles maximos en comparacion con el periodo anual
analizado. La consolidacion de sinergias en los procesos operativos y logisticos permitio mejorar la eficiencia
en la estructura de gastos. De esta manera, la utilidad operativa crecié considerablemente, mejorando los
indicadores de rentabilidad y de solvencia, para diciembre de 2021 la utilidad operativa representd el 10,96%
de las ventas, valor que para diciembre de 2020 fue del 3,32%.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, la evolucion para diciembre de 2021 esta determinada por la
fusiéon con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. realizada en julio del mismo afio y la consolidacién de las cuentas del
activo, pasivo y patrimonio. Se evidencié un incremento en los niveles de cartera e inventarios, atado al
crecimiento en el nivel de actividad derivado de la fusion. Para diciembre de 2021, cerca del 50% de la cartera
se concentrod en rangos por vencer, mientras que el 19,41% de la cartera estuvo vencida a mas de 360 dias,
porcentaje que se redujo con respecto a la Ultima revisién de la calificacion, con corte a julio de 2021. De la
cartera vencida a mas de 360 dias, cerca del 19% estuvo cubierta por las provisiones constituidas. A partir de
2019 la compafiia implementd una estrategia de optimizacién de inventarios, por lo cual se evidencié una
disminucion en las importaciones en transito al cierre de 2019 y una baja considerable en los niveles de
inventarios para 2020. Lo anterior permitio disminuir el pasivo con proveedores en el exterior y acceder, de
manera favorable, a negociaciones en cuanto a los plazos de pago sobre saldos pendientes y a demoras en
los periodos de despacho de la materia prima. La compafiia invirtié constantemente en la planta industrial,
con el objetivo de incrementar la capacidad productiva y facilitar el desarrollo de nuevas lineas de negocio,
lo que generd una mayor necesidad de financiamiento. Consecuentemente, se evidencié un incremento en
la deuda neta durante el periodo, concentrada principalmente en el corto plazo. Para diciembre de 2021 el
incremento en la deuda bancaria esta atado a la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A., que permitio
reestructurar parcialmente los vencimientos de las obligaciones y reducir el costo promedio ponderado de
la deuda. El patrimonio de la compafiia se vio fortalecido tras el aumento de capital derivado de la fusién, lo
que permitié disminuir el nivel de apalancamiento para finales del 2021.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

RESULTADOS E INDICADORES

REAL PRELIM. PROYECTADO
iﬁzzojs‘ée)aC“V'dadesord'”a”aS 95707 95.843 74.977 129.821|181.750 187.202 192.818 198.603
Utilidad operativa (miles USD) 3.744 5902 2492 14.233| 16.566 17.276 18.011 18.769
Utilidad neta (miles USD) 798 1.802 (1.357) 6.845| 8278 9109 8027  9.953
EBITDA (miles USD) 4824 7234 3775 15573| 17.906 18.616 19.351 20.109
Deuda neta (miles USD) 36912 49.283 42050 81.319| 64.749 47.998 35607 23.013
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2018 2019 2020 2021 2023 2024
RESULTADOS E INDICADORES

REAL PRELIM. PROYECTADO
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) | (1.946)  3.512 (3.039) 9989 | 17.736 11860 10584 12345
Bg;s'dad operativa de fondos (miles | |/ <o 35800 11847 38296| 32715 33.696 34707 35748
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 22487 25613 36771 33.528| 55509 33.596 27.677 30.052
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0 0 0 0 0 1 1 1
Capital de trabajo (miles USD) 1701 (1.158) (6.049) 20737 | 33616 42316 35719 60072
ROE 2,14% 4,59% -3,58% 11,19% | 11,92% 11,60% 9,27% 10,31%
Apalancamiento 209 203 1,98 231 1,91 1,51 124 1,01

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones toman como base los resultados no auditados a diciembre de 2021, un 73% superiores a
los de 2020 habida cuenta que la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. permitié a la compafiia percibir
ingresos por conceptos adicionales relacionados con nuevos productos. En lo que respecta al crecimiento en
ventas para el afio 2022 las proyecciones de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. plantean un
incremento del 40%, escenario mas conservador que el presentado por la compafiia (46,4%) considerando
que se parte de un monto de ventas ya elevado en 2021. Este escenario contempla una recuperacién de la
economia y por tanto de la actividad relacionada con el quehacer de la empresa, aunque debe considerarse
que aun existe incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia a nivel nacional y regional lo que podria
alterar nuevamente las perspectivas de crecimiento del sector de la construccidén que inciden directamente
sobre la demanda de productos ofertados por la compafiia. Por otra parte, el crecimiento proyectado se
justifica por el desarrollo de productos innovadores como tuneles de desinfeccion de diversos tamafios y
soluciones de construccion y ampliacién de espacios, asi como por el desarrollo de canales de
comercializacion digitales, que incluyen la aplicacién movil y pedidos via Whatsapp y correo electrdnico, lo
que podria impulsar las ventas por encima de los niveles estimados. Para los afios siguientes se estima un
crecimiento en ventas del orden del 3% lo que permite tomar en cuenta las presiones inflacionarias y que es
un escenario que se puede considerar como conservador.

Parte fundamental en el costo de ventas y por tanto en el margen bruto lo constituye el comportamiento del
precio del acero, variable no controlada por la compafiia. En este sentido, el costo de ventas en 2021 fue del
81% de las ventas y en 2020 del 87%, lo que evidencia la variabilidad del precio de la materia prima. Para la
proyeccion, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. considerd un porcentaje del 85% para todo el
periodo, estresado respecto del contemplado por el emisor (84,5% y bajando levemente en los afios
siguientes).

Los gastos de administracion y ventas se incrementaron en 2021 en el 40% frente a los de 2020 por lo que
se considera que el efecto de la fusion y del aumento de produccion ya fue internalizado por la empresa. No
obstante que CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A proyecta un leve incremento en 2022 y 2023 para
proyectar un descenso en este rubro en los afios siguientes, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.
estima que los gastos tendran un incremento leve del orden del 1% al 2% en todo el periodo proyectado por
efecto de las ya anotadas presiones inflacionarias. Los gastos financieros se proyectan en funcién de la
adquisicion y cancelacién de obligaciones con entidades bancarias y con el Mercado de Valores, con tasas
similares al promedio histdrico. De esta manera, se proyectan resultados positivos y crecientes durante el
periodo de vigencia de la presente Emisién de Obligaciones y muy superiores al comportamiento histérico.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, el crecimiento de la actividad de la compafiia derivado de la
mejora en las condiciones de mercado e impulsado por la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. se produjo
en su mayor parte en 2021 de tal forma que el total de activos de la empresa crecié en un 80% entre 2021 y
2020 por lo que se proyecta que los activos se mantendran en el orden de los USD 200 millones en los afios
siguientes. Uno de los rubros principales fue el de inventarios, que tuvo su peak en 2021 con 189 dias,
situacidn que se estima se estabilizard en el orden de los 112 dias por el incremento en ventas y la adecuacion
de la empresa a su realidad fusionada. En lo que respecta a las cuentas por cobrar, los dias de cartera se
mantienen en 65 dias, parametro igual al alcanzado en 2021 y que se estima adecuado para el nivel de ventas
proyectado. Las cuentas por pagar comerciales se proyectan estables con los dias de pago en 112 dias,
inferiores a los 189 de 2021 pero levemente superiores a los 100 proyectados por la empresa. Debe
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considerarse que el grueso de los proveedores es del exterior por lo que los dias de pago dependen
fundamentalmente de las condiciones que obtenga la compafiia en sus negociaciones.

El apalancamiento financiero, determinado por las necesidades de financiamiento de la empresa, se proyecta
bajo 2 para todo el periodo con una marcada tendencia a la baja producto de una disminucion paulatina del
pasivo por la cancelacién de deudas y por el incremento del patrimonio debido a la acumulacién de utilidades
no distribuidas. No se proyecta reparto de dividendos, aunque la compafiia estaria en condiciones de
declararlos. No se contemplan inversiones adicionales en propiedad, planta y equipo durante el periodo
excepto por montos menores que permiten mantener los activos fijos en éptimo.

FACTORES ADICIONALES

®  Mediante Resolucion de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros No. SCVS-IRQ-
DRASD-2021-00005472 de fecha 30 de junio de 2021, se aprobd la fusion por absorcion de la
compafiia CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. (absorbente) con la compafila CONDUIT DEL
ECUADOR S.A. (absorbida); el aumento de capital de la absorbente por efecto de la fusién en USD
7.943.547,00, pasando este de USD 29.965.155,00 a USD 37.908.702,00; la modificacion del objeto
social y reformas de estatutos de la compafiia absorbente; vy, la disolucion voluntaria y anticipada
sin liquidaciéon de la compafiia absorbida, en los términos constantes en la escritura publica
otorgada en la Notaria Segunda del Distrito Metropolitano de Quito el 21 de diciembre de 2020.

®  Fluctuaciones en el precio de la materia prima en el mercado internacional, que puede elevar los
costos de produccion y reducir el margen bruto. La compafiia mantiene un adecuado seguimiento
del ciclo del precio del acero, lo cual le permite planificar sus operaciones con anticipacion y
controlar el margen de ganancia.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del
fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena
de fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial
y medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que mitigan el riesgo
de iliquidez y permiten suponer una recuperacién de la actividad productiva lo que es beneficioso
para todas las empresas.

Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales son una constante permanente que genera
incertidumbre para el sector incrementando los precios de bienes importados. La compafiia
mantiene una adecuada diversificacion de proveedores lo que permite mitigar este riesgo.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a
las operaciones de cualquier compafifa en el Ecuador. En el caso puntual de CUBIERTAS DEL ECUADOR
KU-BIEC S.A. lo anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las
condiciones operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la mayor parte de los
contratos suscritos con compafiias privadas, lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones
previamente pactadas.

Aparicion de competidores que tengan oferta de productos y/o soluciones de mayor conveniencia
para los clientes, lo cual podria afectar las ventas de la compafiia. La empresa mantiene politicas de
innovacion respecto de sus productos acentuando sus ventajas comparativas, elementos
diferenciadores y control adecuado de costos lo que permite tener precios competitivos.

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo por efecto de pérdidas de
informacion. La compafiia mitiga este riesgo por medio de politicas y procedimientos para la
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administracion de respaldos de bases de datos, asi como mediante aplicaciones de software contra
fallas para posibilitar la recuperaciéon en el menor tiempo posible.

Afectaciones causadas por factores como catdstrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdmicas para la compafiia. El riesgo se mitiga con una pdliza de seguros multirriesgo que la
compafiia mantiene sobre los activos con la aseguradora Chubb Seguros Ecuador S.A.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos especificos previsibles en el futuro
en el sector en el que se desempefia el emisor o en sectores relacionados, los siguientes:

Desventaja comercial en el sector de la manufactura debido a precios atractivos de competidores
internacionales. La optimizacion de recursos en la produccidon permite lograra una buena coyuntura
de precios.

Elevada correlacién de la actividad de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. con el sector de la
construccion, debido a su comercializacion de productos para edificaciones metalicas, cubiertas y
revestimientos. La construcciéon afronta periodos de recuperacién y recesion en funcion del ciclo
econdémico, cuyas perspectivas de reactivacidn son inciertas. Para mitigar este riesgo, la compafiia ha
desarrollado productos mas innovadores, con mayor valor agregado, que le permiten llegar a un
segmento de mercado mds amplio.

Afectacion en la variacion de los precios del acero, lo que podria generar variacion en los margenes.
Este riesgo se mitiga con contratos con proveedores a plazos mas largos y un adecuado nivel de
inventarios.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emisiony su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respalda la Emisién,
de acuerdo con la declaracion juramentada son principalmente cuentas por cobrar comerciales e inventario.
Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las
condiciones de mercado. Al respecto:

Los inventarios son susceptibles de deterioro, pérdidas por robo y obsolescencia lo que implica un
evidente riesgo de deterioro. La empresa mantiene un adecuado control en lo que respecta al
almacenaje de los bienes, a la mantencion de seguros segun corresponda y a una adecuada rotacién
y disposicion de aquellos items que no cumplan los requerimientos en cuanto a su estado para su
posterior utilizacion y/o venta.

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emision
son escenarios econdémicos adversos que podrian afectar la capacidad de pago de los clientes a
quienes se ha facturado, provocando disminucion de los flujos propios de la operacién. Sin embargo,
la diversificacion de clientes que mantiene la empresa mitiga este riesgo al evitar la concentracién.
Por otra parte, la empresa mantiene altos niveles de gestion de recuperacion y cobranza de la cartera
lo que evita el riesgo de cartera vencida e incobrabilidad con el consiguiente deterioro y por lo tanto
de los activos que respaldan la Emision. La empresa considera que toda su cartera es de facil
recuperacion y se le da un seguimiento continuo y cercano.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene CUBIERTAS DEL ECUADR KU-BIECS.A,,
se registran cuentas por cobrar a compafiias relacionadas por USD 1,79 millones, por lo que los riesgos
asociados podrian ser:

Las cuentas por cobrar compaiiias relacionadas corresponden al 0,90% de los activos totales, por lo
que su efecto sobre el respaldo de la Emisién no es representativo. Si alguna de las compafiias
relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos internos de las empresas o
por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, la situacién podria tener un
efecto negativo en los flujos de la empresa. Con el fin de mitigar este riesgo, la compafifa mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y realiza un estrecho seguimiento sobre los flujos
de las empresas relacionadas.
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Caracteristicas

TASAFUA  PAGO DE PAGO DE
CLASES MONTO PLAZO ANUAL CAPITAL  INTERESES
USD 9.500.000 1.800 dias 710% | cemestral Ll
A con un afio
USD 9.500.000 1.800 dias 7,10% de gracia
B Semestral, )
o Trimestral
con un ano
g USD 500.000 1.080 dias 6,90% seenfgjfr'; Trimestral
USD 500.000 1.080 dias 6,90% Trimestral
Semestral

Garantia

Los valores que se emitan contardn con garantia general del Emisor, conforme lo dispone el
articulo 162 de la ley de Mercado de Valores.

Garantia especifica

N/A

Destino de los recursos

Los recursos captados en virtud del proceso de emisién de obligaciones de largo plazo seran
75% para capital de trabajo y 25% para inversiones.

Estructurador financiero

Mercapital Casa de Valores S.A.

Agente colocador

Mercapital Casa de Valores S.A.

Agente pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de
obligacionistas

Bondholder Representative S.A.

Resguardos

- Los activos reales sobre los pasivos deberdn 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.

- No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

- Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razon mayor o igual a 1,25.

Limite de endeudamiento

= El Emisor se compromete a mantener semestralmente un indicador de Pasivo / Activo
menor o igual a 0.75 veces a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la
redencion total de los valores.

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos de la Primera Emisién de
Obligaciones Comercial de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. realizado con base en la informacién
entregada por la empresa y a partir de la informaciéon publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.

Gerente General
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PERFIL EXTERNO

ECUADOR: SITUACION Y PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2022

CONTEXTO: A nivel internacional la recuperaciéon econémica en 2022 se avizora menos dindmica de lo
inicialmente previsto?.

La crisis logistica que ha ocasionado la interrupcion en la cadena de suministros y |a falta de vacunas en paises
en desarrollo para incrementar la inmunidad contra la Covid-19 y la aparicién de Omicron?, se presentan
como los principales desafios en 2022. La inflacion interanual de 6.2% que afronta Estados Unidos, la mas
elevada en los Ultimos 30 afios, también conllevaria consecuencias en el crecimiento global, con una posible
subida en los tipos de interés3.

PIB: ECONOMIA MUNDIAL VS AVANZADAS Y VS EMERGENTES
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CONTEXTO REGIONAL: El crecimiento econémico esperado para 2022 serfa desigual.

Las regiones del mundo, en general, experimentaron una rapida expansion en 2021; sin embargo, para 2022
este ritmo de crecimiento no seria sostenible, debido al lento proceso de vacunacién contra la Covid-19y la
falta de recursos internos para impulsar y estimular el consumo de los hogares. Lo anterior implicaria que el
crecimiento en América Latina se desacelere al pasar de +6,3% en 2021, al +3,0% en 2022. Economias como
Brasil y México serian aquellas con mayor impacto en cuanto a su crecimiento econémico, afectando al
dinamismo en la region.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO EN 2022 POR REGION (VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

EE.UU. Zona Euro
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Fuente: FMI

! https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=16691

2 https://www.who.int/es/news/item/28-11-2021-update-on-omicron

3 https://www.france24.com/es/programas/econom%C3%ADa/20211111-inflacion-estados-unidos-pandemia-suministros
* https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLS/world-economic-outlook-databases#sort=%40imfdate%20descending
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La actividad econdmica esperada de los principales socios comerciales seguirad siendo favorable, pero a un

menor ritmo de crecimiento.

Estados Unidos y la zona del euro se constituyen para el mercado ecuatoriano como los principales referentes
para el comercio transfronterizo. Para 2021, el crecimiento promedio que alcanzaron ambos mercados fue
cercano a 5,5%, mientras que para 2022 este se reduciria hasta 4,75%°. Lo anterior podria afectar a las
exportaciones de ciertos productos no tradicionales, cuyo destino son estos mercados (productos organicos
y alimenticios especialmente). Sin embargo, este efecto podria ser compensando en caso de que Ecuador
logre concretar un acuerdo comercial con EE. UU., asi como ingresar a la Alianza del Pacifico, para diversificar
la venta externa de productos.

Con respecto a la China, la desaceleracion que experimentaria este pais podria afectar a productos del mar
y otras materias primas. No obstante, estas estimaciones son preliminares. Por otro lado, se estima que la
reapertura comercial via terrestre con Colombia impulse el comercio, favoreciendo una mayor demanda de
productos®.

PREVISIONES DEL PIB

xX

<

Q o

X o 5 =
> N ~ X x ’ x
) < A M ) ©
[Te) < ~ Q. <

. |:| l - I:l *
2021 2022

ey
6,3% ‘

N

o

N

o
or I

.UU. @ZonaEuro @EChina ®Colombia ®Peru
Fuente: FMI

m
m

Ecuador: El consumo de los hogares hasta 2022 creceria por debajo del 4% de forma interanual.

Pese a que Ecuador mantendria un mejor desenvolvimiento en 2022, al proyectar una tasa de crecimiento
econdmico de +3,5%, este desempefio seria insuficiente para compensar la contracciéon econdmica que sufrid
la economia en 2020 (-7,8%). Una de las variables claves para contrarrestar esta perspectiva inicial es el
crédito, que, seglin la ASOBANCA, podria mantener un crecimiento de 2 digitos en 20227. A lo anterior, se
debe agregar la expectativa del aumento en el nivel de empleo producto de la llegada de mayores flujos de
capital extranjero; segun lo ha mencionado el ministro de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca,
se espera que en 2021 se alcancen 94 acuerdos de inversion que significarian mas de USD 1.300 millones en
inversiones para 2022.

DESEMPERNO ECONOMICO DE ECUADOR

5%
‘ 3,0% 2,8% 3,4% 3%
1,3%
_ v o B0 0 B
© 0, - ’
§OA N _ -
: 2 = E
S <
© =
T ko
5 5% g
(O
o
o 2018 2019 2020 2021* 2022
-10%

Fuente: FMI, BM y BCE
FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS QUE EXPLICAN EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA

Entre los factores internos que mayor incidencia presentan sobre el mercado ecuatoriano se incluyen el
desempefio de la liquidez, el consumo de los hogares, la inflacion y el mercado laboral. Los factores a nivel

° https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2021/10/12/world-economic-outlook-october-2021
5 https://www.imf.org/en/Publications/WEOQ/weo-database/2021/October
7 Con corte a octubre de 2021, el crecimiento de la cartera de la banca privada fue superior al 11% anual.
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externo que se destacan son el nivel de actividad de los principales socios comerciales, el precio del petréleo,
el riesgo pais y la inversion extranjera directa (IED).

Liquidez total: En 2021, la liquidez en la economia incrementd en respuesta a mayores exportaciones
remesas recibidas y financiamiento externo.

Con corte a octubre de 2021, el 43% de la liquidez total correspondié a la oferta monetaria (M1)8,
conformada por las especies monetarias en circulacién, la moneda fraccionaria y los depdsitos a la vista,
mientras que el 57% restante correspondié a depdsitos de ahorro y a plazo, que de forma agregada
componen el indicador denominado M2 (liquidez total), cuyo monto se ubicd en USD 67.692 millones.

Durante el Ultimo afio, el crecimiento de la liquidez respondié a la variacién anual de 13,4% en el cuasidinero,
que se compara de manera favorable frente al incremento anual de 5,9% en la oferta monetaria. La expansién
de las exportaciones hasta octubre de 2021, con una tasa de variacién de 31% anual, sumado al incremento
de las remesas y el financiamiento externo recibido por parte de los multilaterales por mas de USD 6.000
millones, fueron algunos de los elementos que explicaron el mejor desempefio de la liquidez.

80.000 EVOLUCION DE LA OFERTAMONETARIAY LA LIQUIDEZ TOTAL
60.000
o
=]
8 40.000
i=]
€
0
2019 2020 oct-19 oct-20 oct-21
@ Oferta monetaria - M1 B Liquidez total -M2

Fuente: FMI, BM y BCE

Consumo de los hogares: se proyecta un crecimiento inferior a 4% anual en 2022.

El gobierno nacional decretd un incremento salarial de USD 25 a partir de enero de 2022, fijando el nuevo
salario basico unificado en USD 425 mensuales. Bajo este escenario, existe una alta probabilidad de que el
consumo incremente en ciertos segmentos, considerando que el impacto de esta medida beneficiaria a mas
de 300 mil personas que cuentan con un empleo pleno® y reciben la remuneracion bdésica. Lo anterior,
ademas, podria estimular el crecimiento econdmico de +3,61% inicialmente previsto por el FMI para 2022.
Sin embargo, este desempefio dependera del comportamiento del mercado laboral, para el cual el gobierno
mantiene perspectivas de expansion.

VARIACION CONSUMO HOGARES
5,00%
0,00%
-5,00%

-10,00%
2018 2019 2020 2021* 2022*

*Previsiones

Fuente: BCE

Mercado laboral e inflacidn: La tasa de desempleo se redujo por debajo del 5%, mientras que la inflacidn
podria cerrar el 2021 en 1,8%.

Si bien la tasa de desempleo serfa cercana a 4,3% en promedio, al término de 2021, el empleo no adecuado
(que incluye al subempleo) seguird por encima de 55%, lo que sugiere que 6 de cada 10 ecuatorianos no
tendria con un empleo de calidad. La reforma laboral que plantearia el gobierno serd clave en este aspecto,
a fin viabilizar la recuperacion laboral en sectores altamente deprimidos (agricola, manufacturero y de
servicios)!?, con miras a alcanzar a un mayor grupo de personas.

& BCE: Boletin monetario semana No.775.
 Camara de Comercio de Quito, informe incremento salarial 2022.
19 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2021/October/select-countries ?grp=205&sg=All-countries/Emerging-market-and-developing-economies/Latin-America-and-the-Caribbean
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TASA DE DESEMPLEQ VS INFLACION
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La inflacién, por su parte, reportd un aumento durante el segundo y tercer trimestre de 2021, asociado al
incremento en el precio de las materias primas a nivel internacional, el aumento en el precio de los
combustibles y a la recuperacién de la demanda en ciertos segmentos de consumo. De esta manera, la
inflacion anual superd un nivel de 1%. Sin embargo, segun previsiones del FMI, la variacion general de precios
seria cercana al +1,8% en 2021. Para 2022, debido al aumento de precios por otros factores como la crisis
logistica, se espera que la inflacidn supere el 2% anual; no obstante, este indicador se mantendria muy por
debajo de las tasas de Peru y Colombia, cuyas proyecciones de inflacién superan al 4% anual.

Ventas e Inversion Extranjera Directa (IED): La expectativa apunta a que los resultados de ambas variables
superen las cifras de 2020.

Entre enero y septiembre de 2021, las ventas totales registran un promedio mensual de USD 15.254
millones, producto de un crecimiento anual promedio cercano a 25%. Sin embargo, en términos mensuales,
la tasa promedio de crecimiento fue negativa (0,76%), en respuesta a la profunda caida que experimentaron
los meses de enero vy julio, con variaciones de -39,8% y -22,9%, respectivamente. El crecimiento de las ventas
se estabilizo para el tercer trimestre de 2021, previo al repunte que se espera para el Ultimo trimestre del
afio, impulsado por un mayor acceso a crédito, por el pago de sobresueldos, y por promociones y descuentos
de temporada.

La IED le ha sido esquiva al Ecuador durante los Ultimos afios. Los montos recibidos por este concepto no han
superado el 1% del PIB. En este sentido, el gobierno nacional lanzé el programa denominado Ecuador Open
for Business'?, cuya intencion es atraer un total de USD 30.000 millones hacia sectores estratégicos
(hidrocarburos, telecomunicaciones, energia, mineria, servicios financieros, entre otros) en los proximos 4
afios. Para logarlo, el gobierno ha mencionado que reducird el Impuesto a la Salida de Divisas!3 en un punto
porcentual hasta 2022, a razén de 0,25 puntos porcentuales por trimestre.

Balanza comercial y exportaciones no petroleras: El comercio exterior presentd un desempefio positivo hasta
octubre de 2021.

La balanza comercial acumulada entre enero y octubre de 2021, con base en datos del Banco Central del
Ecuador, reportd un superdvit de USD 2.332 millones FOB4, monto inferior al registrado durante el mismo
periodo de 2020 (-USD 407 millones FOB). Frente a 2019, presenté un aumento de USD 2.115 millones,
resultado que respondio al crecimiento de la balanza comercial petrolera, que reporté hasta octubre de 2021
un monto de USD 3.828 millones FOB, frente al déficit de USD 1.495 millones FOB registrado por la balanza
comercial no petrolera. La recuperacion progresiva del precio del barril petréleo fue otro aspecto clave en el
sector externo, ya que impulsé el ingreso de divisas. Entre enero y octubre de 2021, el precio promedio
mensual pasé de USD 54,73 por barril a USD 83,54 por barril. La mayor demanda registrada en EE.UU. y la
zona del Euro, debido a la época invernal, fue uno de los elementos que dio paso a este comportamiento.

En términos generales, la balanza comercial no petrolera mantuvo un ritmo de crecimiento sostenido. Entre
enero y octubre de 2021, las exportaciones no petroleras alcanzaron una cifra de USD 14.068 millones FOB,
equivalente una variacion interanual de 15%. A su vez, esta cifra superd en 27% a la registrada durante el
mismo periodo de 2019. El desempefio de la industria camaronera fue fundamental, ya que alcanzé un
incremento interanual de 32% en las exportaciones, seguido del sector no tradicional (+20%), atun y pescado
(+11%) y elaboracion de cacao (+2%). Este comportamiento fue compensado parcialmente por una reduccion
de 7% en las ventas externas del sector bananero, y de 3% en las exportaciones de café y elaborados.

" Informe mensual Saiku del SRI, con corte a septiembre de 20221.
12 https://ecuadoropenforbusiness.com/

'3 https://www.sri.gob.ec/impuesto-a-la-salida-de-divisas-isd

14 BCE, reporte de estadistica mensual, corte octubre de 2021.
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. ENE-OCT 2019 ENE-OCT 2020  ENE-OCT 2021

INDICADORES MONTO MONTO MONTO MONTO MONTO
COMERCIALES (MILES A‘;‘L‘;‘L (MILES A‘m\l (MILES A‘m\l (MILES A‘m\l (MILES A‘m\l
USD) UsD) USD) UsD) UsD)
Exportaciones no 13650 -100% 14976 10% 11.099 - 12260 10% 14.068  15%
petroleras
Balanza comercial 820 -281% 3291 301% 217 - 2739 1162% 2332  -15%

Fuente: BCE

Precio del petrdleo vy riesgo pais: En 2021, ambos indicadores presentaron un desempefio favorable para el
mercado ecuatoriano.

El pais se ha visto favorecido por un subito incremento del precio del barril de petréleo, que se estima podria
llegar a los USD 100 al término de 2021, pese a que existe incertidumbre debido al aparecimiento de la
variante Omicron. El efecto directo en el aumento del precio del petréleo, sumado a una mayor estabilidad
de orden politico, contribuyeron positivamente a la reduccion del indice de riesgo pais (EMBI), el cual se situa
por debajo de los 1.000 puntos basicos.

EVOLUCION PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO VS RIESGO PAI(S
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El gobierno ha estimado para la proforma presupuestaria de 20221 un precio promedio del barril de petréleo
de USD 59,20, lo que se traduciria en ingresos por exportaciones de crudo cercanos a los USD 7.301 millones
anuales. Esta cifra dependera del avance de la nueva variante Omicron y su efecto en el cierre de actividades.
El nivel de riesgo pais se ha visto favorecido por un mayor precio del petréleo, sin embargo, el cambio de
gobierno y el shock de confianza que experimentaron los mercados internacionales, junto con la renovacién
del acuerdo con el FMI y el apoyo de organismos internacionales como el Banco Mundial, BID, CAF, han
permitido que el riesgo pais se mantenga por debajo de los 1.000 puntos bdsicos. Para el proximo afio, el
gobierno aspira a mejorar este indicador, a través de la firma de convenios de inversién por cerca de USD
30.000 millones para los préximos 4 afios.

CONCLUSIONES

Para 2021, la economia mundial creceria de forma menos acelerada a lo inicialmente previsto, lo que
representaria una tasa 5,9%, explicado en parte por el menor ritmo de economias como China y la Zona del
Euro. Sin embargo, la prevision para 2022 (+4,9%) aun es incierta debido a la cuarta ola de contagios por
COVID-19Yy la aparicién de la nueva variante Omicron, que ha conllevado a nuevos periodos de confinamiento
y a la suspensién de ciertos eventos. Por otro lado, persiste el problema logistico que ha conllevado a
disrupciones en la cadena de suministros y al aumento en el precio de fletes maritimos; estos factores se iran
aligerando paulatinamente segun la OMC.

La economia ecuatoriana experimentaria para 2021y 2022 tasas de crecimiento modestas, del orden de 3,2%
en promedio anual, cifra que aun le es insuficiente para superar la pérdida de produccion y empleo derivada
de la pandemia. Sin embargo, estos resultados podrian variar especialmente para 2022, en respuesta al
impacto de la reforma tributaria que entré en vigor desde noviembre de 2021. Para el proximo afio, la
reforma para la atraccion de inversiones y la reforma laboral, constituiran dos pilares fundamentales para el
desarrollo de la politica econdmica, a través de las que se espera un mayor dinamismo en el mercado.

El consumo de los hogares en Ecuador sera uno de los termémetros para determinar el desempefio de la
economia en los préximos afios. Hacia 2021, esta variable presentd una recuperacién lenta y progresiva,
como resultado de la tenue expansion del mercado laboral y de la dificultad que muchas actividades
econdmicas experimentaron ante la contraccion del mercado y la demanda. La prevision inicial para 2022

15 https://www.finanzas.gob.ec/proforma-enviada-2022-30-de-octubre-de-2021/
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apuntaria a un crecimiento en el consumo de los hogares de +3,6%, que dependerd de factores como la
inflacion, el acceso a crédito y el aumento de las ventas empresariales.

El comportamiento del precio de los commodities como el barril de petrdleo seguird siendo un factor clave
para la economia ecuatoriana, de la cual dependera, en parte, el espacio fiscal para que el gobierno pueda
impulsar su politica mediante la inversidn y el gasto. Bajo esta linea, el pais debera cumplir con las metas
econdmicas establecidas con el FMI a fin de obtener nuevos desembolsos que permitan cumplir con el Plan
de Desarrollo Nacional (Creando Oportunidades). Para 2022, Ecuador deberia recibir alrededor de USD 1.800
millones, junto con otros desembolsos que podrian llegar de organismos multilaterales como el BID, la CAF y
el Banco Mundial, con miras a apoyar planes sociales como la construccion de vivienda, generar apoyo al
sector agricola, entre otros.

SECTOR MANUFACTURA

CONTEXTO: La industria manufacturera permite integrar un mayor valor agregado a la produccién de bienes.

La industria manufacturera constituye una actividad econdémica basada en la fabricacién, procesamiento y
transformacion de materias primas o bienes primarios en productos finales o insumos para otras sub
industrias, ésta conlleva un rol preponderante en la economia de los paises emergentes, pues es capaz de
emplear a una porcidn importante de la poblacion y producir materiales requeridos por sectores
estratégicos.’® A nivel mundial es aquella que mayor integracion vertical y horizontal con otras actividades
produce, al ser capaz de integrar a actores primarios, intermedios y finales, dentro del proceso productivo.

Para el Ecuador, la industria manufacturera aporta con mas de USD 8.400 millones al PIB real, lo que implica
una participacion del 11,7%, lo que la convierte en una de las mas representativas, que se refleja ademds en
la contribucion a la generacion de empleo adecuado con mas del 13% del empleo pleno (342 mil plazas) vy, la
atraccién de nuevos capitales internos y externos. A lo anterior se agrega su aporte en el desarrollo
tecnoldgico y de nuevos procesos productos (innovacidn) para incrementar la calidad de los bienes y servicios
entregados.

DESEMPENO ECONOMICO GENERAL: Luego de la pandemia, esta industria ha experimentado una
recuperacion progresiva

Las empresas dedicadas a la manufacturera aportan con el segundo monto mds importante en la generacién
de ventas de la economia ecuatoriana, solo superada por la actividad comercial y por la contribucién con
bienes industrializados que agrega a la economia, estd considerada como un pilar de desarrollo. En la parte
social, la manufactura es la encargada de generar empleo para mano de obra calificada y no calificada, desde
obreros hasta ingenieros especializadas. En la actualidad, las empresas que forman parte del sector
manufacturero se enfrentan a escenarios mdas competitivos y a un mundo globalizado en el que sus
principales competidores son empresas extranjeras con varios afios de experiencia.

Los factores que estimulan el crecimiento de este sector pueden ser analizada en dos grandes componentes:
la evolucién del mercado interno y del mercado externo de igual maneral’, en vista de que los cambios
tecnoldgicos que se producen en los mercados permiten aumentar la tasa de productividad y reducir los
tiempos, generando asi economias de escala. En el caso ecuatoriano, si bien ha existido un avance
significativo en los Ultimos afios en cuanto a la mayor tecnificacion de las industrias, el mismo se observa
particularmente en grandes empresas que forman parte de grupos corporativos extranjeros o de empresas
con una dilata participacion en el mercado, en contraste, con lo observado en empresas medianas vy
pequefias que aun mantienen sistemas productivos poco eficientes.

La demanda de productos industrializados, por ejemplo, depende de la situacion econdmica de los paises del
crecimiento poblacional y del consumo que generen, para lo cual, el acceso a materias primas y bienes de
capital como insumos base para el proceso productivo es vital, especialmente para aquellos que provienen
desde el exterior. La industria local durante los afios 2019, 2019 y 2016, experimentd restricciones a la
importacion debido a politicas implementadas como las salvaguardas cambiarias, que segun el estudio

'® Enciclopedia Britanica 2015
7 https://investigacionyestudios.supercias.gob.ec/wp-content/uploads/2020/01/eficienciamanufactura_FINAL.pdf
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denominado el Impacto de las Salvaguardas sobre la Producciéon del Ecuador, elaborado por la Camara de
Comercio de GYE, conllevé un efectivo econémico recesivo, que ademas significd en términos monetarios la
pérdida de USD 725 millones por afio de produccion.

En cuanto a las ventas, el sector de manufactura se vio paralizado casi por completo en los meses de marzo
y abril del 2020 debido a la pandemia, hecho que ocasiond tasas de crecimiento negativas del 10,5% y 16,4%.
El comparativo anual de estos meses con respecto al 2019 resultd similar con una fuerte caida en el mes de
abril de 26,5%. Sin embargo, para el mes de junio la fabricacion de productos se incrementd alcanzando una
variaciéon de 38,2% con respecto al afio anterior. Esto explicado principalmente por el crecimiento en la
fabricacion de maquinaria y equipo y de productos minerales no metalico, sector que ha experimentado un
aumento en la produccién superior al 500%.

Luego de la pandemia, esta industria evidencid una recuperacién progresiva de su volumen de produccion y
ventas, al reportar una tasa de variacidén +2.6% de forma interanual, al cierre del 2do trimestre de 2021. El
crecimiento del sector ha estado marcado por la especializacion que han lograda incorporar en su proceso
productivo las empresas, enfocado al desarrollo de productos mas amigables con el medio ambiente y en
muchos casos cumpliendo las 3Rs del reciclaje (reducir, reutilizar y reciclar). Esta politica ademas ha sido
orientada a los nuevos grupos poblacionales que buscan productos que generen menor impacto en el cambio
climatico, desafié que aln es nuevo en el pais.

En términos generales, a pesar del impacto adverso que la pandemia ocasiond en esta actividad, debido a la
paralizacion de maquinaria, el cierre de fabricas o la cancelacién de lineas de produccion, la manufactura ha
empezado a recuperar el nivel de actividad, aunque de forma diferenciada. Existen actividades ligadas a la
produccion de medicamentos, insumos médicos y quimicos, asi como aquella relacionada a la elaboracion
de alimentos y bebidas se han constituido como aquellas con mejores perspectivas producto de una
recuperacion mas acelerada. Por el contrario, actividades de manufactura enfocadas a la produccién de
maquinaria y equipo y la metalmecanica han sido de las mas golpeadas, cuya produccidn aun reporta tasas
negativas.

SECTOR MACROECONOMICO

PIB DEL SECTOR: El crecimiento de la manufactura continda en crecimiento en el tercer trimestre del 2021.

El Producto Interno Bruto (PIB) del sector de manufactura (incluye la elaboracion de alimentos y bebidas,
equipo de transporte, quimicos, entre otros) al tercer trimestre de 2021 mostré un incremento de +4,3%
frente al trimestre anterior, en continuacion a la recuperacion escalonada que empezd en el tercer trimestre
de 2020. Esto en parte se dio por el incremento en el consumo de los hogares, pero también las mejoras en
el mercado laboral que permitieron a las empresas manufactureras un desempefio cercano a los niveles del

2019.
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A lo largo del 2021 se concretaron varios contratos de inversion por parte de empresas de doce sectores
productivos ecuatoriano, destacdndose la actividad de manufactura, en cuanto a: nuevas lineas de
produccion, adquisicién de maquinaria, desarrollo de innovacién digital y ampliacion en las plantas de
procesamiento de alimentos.’® De acuerdo a las cifras del Ministerio de Produccion y Comercio Exterior
(MPCEIP), se aprobaron 67 compromisos de inversion que alcanzaron USD 2.158 millones, que segun el
gobierno serviran para ampliar la competitividad de varias industrias, entre ellas, la de oferta exportable.

Al término del tercer trimestre de 2021, el BCE reporté que la manufactura registrd una inversidn extranjera
directa por USD 85,6 millones de forma acumulada, equivalente al 65% con respecto al total de la inversién,
siendo la mas elevada con respecto al resto de sectores de la economia. La Camara de la Industria y la
Produccion (CIP) presenté el balance del sector en el afio 2021, y recalcod que las actividades con mejor
desempefio fueron: la industria de procesamiento de pescado, la fabricacién de camardn, la fabricacion de
productos alimenticios en general y la fabricacion de productos de caucho y plastico, que permitieron
acelerar la recuperacién de esta industria con respecto al 2020. En contraste, la fabricacién de equipos de
transporte y la produccién de madera presentaron caidas junto con la elaboracion de cacao y confites,
presentaron una caida en el nivel de produccién y ventas.

Inflacién: La industria de alimentos vy bebidas no alcohdlicas fue uno de los segmentos econdmicos que mas

aportd ala inflacién de 2021.

La inflacién general presentd una variacion positiva en diciembre de 2021 de 0,07% frente al mes anterior,
en consonancia con las cifras que presentaron varias actividades del sector de la manufactura. La actividad
de elaboraciéon de alimentos y bebidas no alcohdlicas obtuvo en el mismo mes una variacién positiva de
0,23%, ademas de ser la segunda mayor incidencia en la inflacion general, después de bienes y servicios.

Los productos en el sector de manufactura se vieron afectados en el 2021 por la crisis logistica generada por
el cierre de puertos e industrias que superé la capacidad disponible de contenedores y camiones, junto a la
congestidn portuaria que generaron costos elevados. Automoviles, electrodomésticos y equipos de
tecnologia hasta juguetes y zapatos se han visto afectados por la crisis en la cadena de suministros globales.
Por este motivo, las importaciones desde paises mds cercanos al pais como Panama se han incrementado en
el Ultimo afio, evitando el largo tiempo de llegada de los productos desde China o Europa.

INFLACION MENSUAL DEL SECTOR DE MANUFACTURA
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SECTOR MICROECONOMICO

Empresas del sector: Las empresas de manufactura experimentaron se redujeron en un 5,5% en 2020.

El Directorio de Empresas y Establecimientos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos con corte al 2020,
reporté un total de 70.449 empresas que se dedican a las actividades relacionadas con la manufactura. Frente
al afio previo, se observa una reduccién del 5,5%. Las microempresas dominan el sector con 92% de

18 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/empresas-de-12-sectores-firmaron-contratos-de-inversion-por-2158-millones-en-2021-nota/
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participacion (en cuanto al numero de empresas) y, dentro de estas el mayor numero se dedica a la
fabricacion de prendas de vestir, seguida por las microempresas que elaboran productos alimenticios.

EMPRESAS DEL SECTOR DE NEmE:E(S) A[;E NEL:\ANFI,EIECS) ADSE VARIACION
MANUFACTURA 2019 2020 ANUAL
Microempresas 67.595 64.836 -4,1%
Pequefia 4.972 3.914 -21,3%
Mediana 1.279 1.050 -17,9%
Grande 681 649 -4.7%
Total 74.527 70.449 -5,5%

Fuente: INEC

El sector de pequefias y medianas industria fueron las mayormente afectadas por la pandemia, debido a su
poca especializacién y la falta de capital de trabajo para sortear los embates de la pandemia. En el caso de
las empresas pequefias, las cifras del INEC reportaron una caide de 21,3% en el nimero de empresas y, para
aquellas empresas medianas de 17,9%, entre ambos segmentos, se registré una pérdida de mas de 1.280
empresas, en un solo afio. Para el segmento de empresas grandes y corporativas, si bien se registré también
una reduccién en el numero, el efecto fue menor (-4,7% anual).

Segun el Banco Interamericano de Desarrollo -BID, América Latina y el Caribe (ALC) se convirtié en el
epicentro mundial de la pandemia con un numero creciente de contagios y de fallecimientos asociados al
COVID-19, afectando en mayor medida a la manufactura que previo a esta crisis ya venia presentando un
débil desempefio. En especial, la industria de textiles y automotriz presentaron una importante caida,
afectando especialmente a aquellas economias de la regidn que reciben un alto aporte a la produccién desde
estos sectores?®.

Empleo del sector: La manufactura podria incrementar la tasa de empleo en +8.8% en 2021.

Segun las proyecciones, la empresa especializada en el analisis econdomico y politico, el sector de manufactura
generaria en 2021 cerca de 369.833 empleos, lo que significaria un aumento del 8,1% frente al afio anterior.
La Ultima cifra registrada en el afio 2020 muestra una reduccién del 8,7% del nimero de empleados del sector
por los efectos de la pandemia. Dentro del sector de manufactura estan registradas cerca de 800 actividades
que generan empleo en el pais. Entre ellas la que mayor cantidad de empleo crea es la elaboracion de
pescados, crustaceos y moluscos (14,8%), junto con la fabricacién de prendas de vestir (6%), otra actividad
representativa en este aspecto es la fabricacidon de farmacéuticos. Las cifras del Banco Central registraron en
noviembre del 2021 exportaciones de USD 1.235 millones de pescado y sus enlatados, lo que explicaria el
alto porcentaje de empleo que genera en el pais

EVOLUCION DEL EMPLEQ EN EL SECTOR DE MANUFACTURA
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La evolucion de empleo en la industria manufacturera mostré una evidente caida en el afio 2020 por efectos
de las medidas de confinamiento, correspondiente a un menor consumo de los hogares, empresas y
gobierno. Para 2021, las cifras denotan cierta recuperacion en el sector, todavia es inferior a los niveles
prepandemia. En marzo de 2021 algunas actividades presentaron incidencias positivas en el indice de Puestos
de Trabajo, como la fabricacién de papel (+0,116% mensual) y la elaboracién de alimentos preparados para
animales (+ 0,068% mensual).

19 https://blogs.iadb.org/innovacion/es/reactivar-la-manufactura-en-tiempos-de-covid-19/
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Ventas y exportaciones del sector: Las ventas del sector manufacturero a septiembre de 2021 alcanzaron un
repunte frente a la pandemia.

Debido a la pandemia el sector manufacturero perdié cerca de USD 3.662 millones® en ventas por las
medidas de confinamiento, sin embargo, en el 2021 se mostrd una recuperacién frente al 2020, la cual incluso
permitié superar el nivel de ventas de 2019. El aumento en la confianza empresarial corrobord el anterior
resultado, la Confianza Empresarial medida para el 2do y 3err trimestre del 2021, en los cuales, este indice
se ubico en un maximo de 70 puntos, segun el BCE determind que las empresas aumentaron la produccién,
niveles de inventarios y demanda de mano de obra. En la misma linea, las ventas acumuladas de enero a
noviembre del 2021 se incrementaron en 22% anual, alcanzando USD 27.200 millones y superando los niveles
registrados en 2019 en un 6,3%. Esto debido al desarrollo de algunas actividades como la fabricacion de
metales comunes (50% anual), la elaboracion de bebidas (34,1% anual), la fabricacién de productos de
informatica (36,7% anual), entre otras.

TOTALVENTAS SECTOR MANUFACTURERO
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A noviembre de 2021, las actividades con mayor participacion en ventas fueron: la elaboracién de productos
alimenticios (42%), fabricacion de sustancias y productos quimicos (6,9%), fabricacion de papel y productos
de papel (6,5%) y la fabricacion de metales comunes (6%). Por otro lado, la elaboracion de productos de
tabaco presentd una participacién menor al 0,1% en el mes de noviembre de 2021, seguida por la fabricacion
de cueros (0,4%). Lo primero se debe a que ocho de cada diez cigarrillos vendidos en el Ecuador son de
contrabando, por lo que las ventas registradas no reflejan la realidad del mercado de este producto en el
pais, esto, ademas, tomando en cuenta que la edad media de los consumidores de cigarrillo en el ecuador es
de 11.7 afios. La prevision para las ventas del sector es positiva tras varios tratados del gobierno para la
inversion, como por el fortalecimiento de la competitividad que permitié reducir costos de produccién e
innovacion.

Recaudacion tributaria: La recaudacion tributaria del sector de manufactura a noviembre de 2021 crecid en

8.2% de forma interanual.

RECAUDACION TRIBUTARIA DEL SECTOR MANUFACTURERO
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20 primicias: Comercio y manufactura, los sectores mas golpeados por la pandemia
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La contribucidn tributaria de esta industria es una de la mas significativas dentro de mercado ecuatoriano,
dado que la mayoria de sus bienes gravan impuestos. Al mes de noviembre de 2021, los datos del SRI
mostraron que la recaudacion del sector fue de USD 193 millones, es decir, un aumento mensual de 3%, la
cual en términos anuales se expandid en +8.2%. La nueva reforma tributaria planteada por el gobierno de
Guillermo Lasso planteé retirar impuestos de varios productos como los de higiene femenina, mascarillas y
alcohol, establecimientos turisticos, lamparas led, entre otros, los que impulsaran una mayor demanda vy
acceso, que se estima puedan apoyar el desarrollo de la industria local. Las actividades que presentaron
mayor recaudacion en el mes de noviembre fueron la elaboracion de bebidas (22,8%), la elaboracion de
alimentos (21,9%), la fabricacion de metales (9,4%) y la elaboracidén de sustancias y productos quimicos
(7,8%).

Volumen de crédito: La actividad de procesamiento del camardn a noviembre de 2021 concentré la mayor

participacion en el crédito bancario.

VOLUMEN DE CREDITO SECTOR MANUFACTURA
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Desde enero a noviembre del afio 2021, el volumen de crédito aumentoé en 2,8% en comparacién al mismo
periodo del afio anterior, llegando a los USD 3.809 millones. El 9% de estos créditos se designaron a la
elaboracion y conservacién de pescados y moluscos, seguido por el 7% destinado a la industria de hierroy
aceroy el 6,95% a la elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal. El mayor volumen de crédito
se otorgd en Guayaquil, seguido por la ciudad de Quito y se dio en el segmento comercial. El mayor
porcentaje de créditos al sector de manufactura se originaron de entidades financieras privadas, empezando
por el Banco de Guayaquil (19,3%), Produbanco (17%), Banco Pichincha (16,7%), Banco Bolivariano (16,7%),
Internacional (9,3%), y otros.

COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

Dentro del sector de manufactura existen diferentes barreras de entrada en el Ecuador. Una de ellas es el
monto de inversidn inicial para la creacion de un negocio, que junto con la infraestructura y el know how son
las principales limitantes para un emprendedor. Ademas, en el sector de manufactura existe una numerosa
cantidad de competidores lo que genera mayor desafio para los nuevos negocios, sobre todo cuando existen
grandes empresas que tienen altos porcentajes del mercado y fidelidad hacia la marca. Otro de los factores
importantes al ingresar al sector manufacturero del pais es la diferenciacién de producto y la creacién de
valor agregado, que garantice rentabilidad y beneficios para el productor.

Las barreras de salida para el sector son bajas, ya que hay probabilidad de vender o liquidar una empresa, sin
embargo, esto depende del tamafio de empresa y su magnitud en tema de produccién y empleo. En el
Ecuador, el costo de liquidar a un empleado es elevado por lo que es una barrera de salida considerable para
los empleadores también. Al ser un sector que abarca diferentes actividades con mayor o menos volumen
sus barreras de salida funcionan en concordancia con las caracteristicas de cada competidor.
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PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El sector de manufactura ha mostrado una recuperacién lenta y progresiva luego de la pandemia. Este
comportamiento en gran medida se explica por el tiempo que implica recuperar la capacidad productiva
perdida por la caida en el consumo de los hogares. De esta forma, al segundo trimestre de 2021 esta actividad
crecio en el +2.6% de forma trimestral. Para 2022, el Banco Central del Ecuador prevé que el sector tenga
una variacion positiva de 2,7%. La generacidon de empleo adecuado permite a la manufactura colocarse como
una de las actividades mas relevantes.

Para 2021, se estima que el empleo podria ser superior a las 360 mil plazas de empleo, lo cual tendria un
impacto en mas de 1 millén de personas, si consideramos hogares formados por 4 personas. Las actividades
relacionadas a la fabricacion de sustancia quimicas, alimentos y bebidas, han explicado la recuperacién de
gran parte de esta actividad, que ademas se refleja en un aumento de la recaudacion tributaria y las ventas
gue se han incrementado en 0,9 mil millones hasta septiembre de 2021.

La implementacion de la nueva reforma tributaria, aprobada en 2021 y con aplicacion para 2022, conllevara
a una nueva reconfiguracién del mercado productivo ecuatoriano. El aumento en la carga impositiva para la
clase media podria conllevar a que ciertos productos derivados de la manufactura dejen de ser consumidos,
sin embargo, existe productos que han sido liberados del pago del 12% de IVA, lo que podria contrarrestar
este efecto. En ese sentido, las industrias de manufactura de alimentos y bebidas no alcohdlicas serian las
menos afectadas, con la expectativa incluso de incrementar las ventas. En el caso de aquellas empresas que
estan relacionadas por la cadena productiva hacia industrias exportadoras, experimentarian un aumento en
la demanda, con la necesidad de mantener la produccién al alza durante gran parte del afio, en vista del
aumento en la demanda externa y el aumento en los precios de ciertos bienes.

POSICION COMPETITIVA

De acuerdo con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) utilizada por la SCVS, CUBIERTAS DEL
ECUADOR KU-BIEC S.A. ocupa el tercer lugar entre las 15 empresas del sector al que pertenece, tanto en la
medicion por ingresos al cierre de 2020, donde alcanzd el 14,19% de las ventas de las diez primeras
compafiias, como por activos y patrimonio, lo que demuestra la competitividad de la empresa en el mercado
ecuatoriano.

INGRESO TOTAL ACTIVO PATRIMONIO UTILIDAD EJERCICIO

COMPETENCIA o . W e ROE
Acerfa del Ecuador C.A. ADELCA. 222018616  454.061.629 202.583.222 8.584.182 4,24%
IPAC S.A. 159.528.826  198.959.836 111.165.748 13.155.629 11,83%
Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A. 75405700  112.699.887 37.852.735 -1.155.946 -3,05%
ACESCO Ecuador S.A. 50.266.821  47.345452  34.580.946 5.715.223 16,53%
'5”2”5”'3' y Comercial MMontanero 11404644 6380112  2.091.892 358.302 17,13%
Industria de Caucho y Acero Viteri 0
NI en 5.188.831 9234885  2.968.712 40.205 1,35%
g?:aftc;r;a”a de Matricerfa Ecuamatriz 3.176.758 7783.430  2.424.908 31.696 1,31%
Centro Acero S.A. ACEROSA 2.329.262 2496055  2.118.048 73.356 3,46%
Géndolas & Perchas S.A. GONPERSA 1.737.077 1377.631 376516 108.396 28,79%

Fuente: SCVS

PERFIL INTERNO GOBIERNO Y ADMINISTRACION

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. es una empresa con mas de 26 aflos de experiencia que ofrece
productos innovadores para la construccién y la metalmecanica, fabricados mediante procesos amigables
con el ambiente y tecnologia de produccién de vanguardia, con un equipo humano experto y comprometido,
bajo el cumplimiento de estdndares de calidad nacionales e internacionales.
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CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.
Actualmente la compafila cuenta con tres plantas de
produccién en donde se elaboran mas de 25 productas
de acero y para la construccién, bajo estrictos
estandares de calidad, gue se comercializan en FUSION POR ABSORCIGN
mercados locales y del exterior
La compafiia concretd el proceso de Fusidn por
absorcién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. con el
objetivo de explotar sinergias operativas y alcanzar una
mayor eficiencia en el uso de recursos

INCURSION EN EL MERCADO DE VALORES

La compafiia incursiond en el Mercado de Valores en
busqueda de una fuente alternativa de financiamiento
con distintas condiciones en tasas y plazos, lo que le
permitié ganar reconocimiento.

ALIANZA ESTRATEGICA

La compafiia consolidd una alianza estratégica con
CONDUIT DEL ECUADOR S.A. lo que le permitid
aprovechar de sinergias operativas y compartir los
principales érganos administrativos y lineamientos
corporativos.

FUSION POR ABSORCION

Mediante Contrato de Fusion por Absorcién, CUBIERTAS
DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. absorbio 2 la compafiia
INTERMETAL INDUSTRIA ECUATORIANA DE METAL S.A.

NUEVA PLANTA DE PRODUCCION

La compafiia puso en funcionamiento |z nueva planta de
produccion en Guayaquil, lo que le permitid impulsar la
linea de perfileria.

FUSION POR ABSORCION

Mediante Contrato de Fusién por Absarcién, CUBIERTAS
DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. absarbid z la compafiia
SOCIEDAD ANONIMA INDUSTRIAL PERFILEC
CONSTITUCION

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. fue constituida
con el objetivo de producir y comercializar productos
para la construccién y productos metalicos en general.

1995 2003m 2006 m 2016 m 2022

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. tiene como mision: “contribuir al logro de los objetivos de
rentabilidad y cumplimiento de los clientes, con soluciones innovadoras, eficientes, confiables y perdurables
para la construccién y la metalmecanica, desarrolladas a través del uso del mejor talento humano y
tecnologia, y aportando siempre al logro de los objetivos del grupo de interés (clientes, colaboradores —
asociados, proveedores, accionistas y entorno de influencia). En el largo plazo, la compafiia tiene como visién
“ser la empresa mas reconocida en el mercado por sus soluciones técnicas innovadoras para la construccién
sustentable; que se distingue por los altos niveles de competitividad, eficiencia y servicio, y los mejores
indicadores de rentabilidad”.

A la fecha del presente informe, el capital social de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A registra el valor de
USD 37.908.702,00 distribuido en 28 accionistas. Es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A. que el personal de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A se encuentra altamente capacitado, tiene una
amplia experiencia, cuenta con las competencias necesarias para ejecutar las funciones y desempefiarse en
sus cargos respectivos, y sigue los principios y lineamientos corporativos.

El 30 de junio de 2021, mediante Resolucion No. SCVS-IRQ-DRASD-2021-00005472 la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros aprobd la fusion por absorcion de la compafiia CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-
BIEC S.A. (absorbente) con la compafiia CONDUIT DEL ECUADOR S.A. (absorbida). Asimismo, se aprobé el
aumento de capital de la absorbente por efecto de la fusién en USD 7.943.547,00, por lo cual el capital social
pasd de USD 29.965.155,00 a USD 37.908.702,00.

ACCIONISTAS CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. PAIS C'(L\JSIE/;L PARTICIPACION
Avellan Arteta Felipe Xavier Ecuador 11.805.401 31,14%
Yandun Cardenas Henry Javier Ecuador 11.430.452 30,15%
Kohn Topfer Juan Daniel Ecuador 3.160.724 8,34%
Satifer LLC Estados Unidosde ;¢ 734 5,32%

Ameérica
Kohn David Camilo Estados Unidosde ) 433 568 4,84%
Ameérica
Orellana Promotora de Inversiones S.A. Ecuador 1.736.910 4,58%
Best Trading Asesores S.A. Ecuador 817.895 2,16%
Management Creative Asesores S.A. Ecuador 817.895 2,16%
Yandun Ochoa Henry José Ecuador 681.053 1,80%
Yandun Ochoa Andrea Isabel Ecuador 674.667 1,78%
Kohn Parker Jonathan Warren Ecuador 513.906 1,36%
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ACCIONISTAS CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. ICIPACION

Avelldn Cobo Maria Gabriela Ecuador 376.877 0,99%
Avelldn Cobo Daniela Ecuador 357.643 0,94%
Avelldn Cobo Modnica Ecuador 357.643 0,94%
Roca del Salto Vicente Ramon Ecuador 217.105 0,57%
Yandun Cardenas Edwin José Ecuador 169.953 0,45%
Yandun Cardenas Francisco Ecuador 169.953 0,45%
Yandun Cardenas José Manuel Ecuador 169.953 0,45%
Bruzzone Avellan Inés Ecuador 76.933 0,20%
Bruzzone Avelldn Lucas Ecuador 76.933 0,20%
Ponce Avelldn Ana Ecuador 57.700 0,15%
Ponce Avellan Lucia Ecuador 57.700 0,15%
Ponce Avellan Maria Ecuador 57.700 0,15%
Robles Avellan Sergio Ecuador 57.700 0,15%
Vela Avellan Barbara Ecuador 57.700 0,15%
Vela Avellan Bernardo José Ecuador 57.700 0,15%
Yandun Lamifio Francisco Javier Ecuador 50.800 0,13%
Yandun Morillo José Alberto Ecuador 50.800 0,13%
Total 37.908.702 100,00%
ACCIONISTAS SATIFER LLC.

Caen, LLC Estados Unidos 23.44%
Kohn Deitel Denise Amelia Ecuador 38.78%
Kohn Deitel Ricardo David Estados Unidos 37.77%
Total 100,00
ACCIONISTAS ORELLANA PROMOTORA DE INVERSIONES CAPITAL PARTICIPACION

S.A. (USD)
Bluhm Carlsohn Juan Esteban Ecuador 78.253 46,03%
Bluhm Carlsohn Andrés Luis Ecuador 77.985 45,87%
Bluhm Kuske Juan Pedro Ecuador 2.346 1,38%
Yépez Avila José Ecuador 11.416 6,72%
Total 170.000 100,00%

CAPITAL
ACCIONISTAS BEST TRADING ASESORES S.A. (USD) PARTICIPACION
Kaufler Erdstein Ricardo Ecuador 1 0,12%
Kaufler Erdstein Ronald Alberto Ecuador 799 99,88%
Total 800 100,00%
CAPITAL .

ACCIONISTAS MANAGEMENT CREATIVE ASESORES S.A. (USD) PARTICIPACION
Kaufler Erdstein Ricardo Ecuador 799 99,88%
Kaufler Erdstein Ronald Alberto Ecuador 1 0,12%
Total 800 100,00%

Fuente: SCVS

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, se detalla los accionistas que presentan vinculacion
representativa en otras compaiiias, ya sea por accionariado o por administracién. Las personas naturales que
en definitiva conforman la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial, evidenciada a través
de las numerosas compafifas que administran y/o son duefias.

COMPARIAS RELACIONADAS PAIS  TIPO DE VINCULACION  SITUACION LEGAL
Aceria del Ecuador CA ADELCA Ecuador Accionariado Activa
Conduit Del Ecuador S.A. Ecuador Accionariado Activa
NIRAVELSA S.A. Ecuador Administracion Activa
ADMIACERO Administradora De Empresas Del Acero S.A. | Ecuador Administracion Activa
ADELCA del Litoral S.A. Ecuador Administracion Activa
DURALLANTA SA Ecuador Accionariado Activa
ADMIACERO Administradora de Empresas del Acero S.A. | Ecuador Accionariado Activa
AVESTATES S.A. Ecuador Accionariado Activa
ACEROGAR-EC S.A. Ecuador Accionariado Activa

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. mantiene capital en otras sociedades de acuerdo con el siguiente

detalle:
INVERSIONES EN OTRAS SOCIEDADES INVERSION (USD) PARTICIPACION SITUACION LEGAL

Guayhost S.A. 4.000 0,24% Activa

Hidroeléctrica Perlabi S.A. i 4.000 0,24% Activa
Printbuilding Innova Construcciones S.A. 440.626 26,86% Activa
Metalform-EC S.A. 210.000 12,82% Activa
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ON LEGAL
Activa

CIPACION
59,81%

INVERSIONES EN OTRAS SOCIEDADES
Iconplus Soluciones-Constructivas S.A.S.

INVERSION (USD)
980.000
Fuente: SCVS

Adicionalmente, la compafiia posee el 99,96% de las acciones de la compafiia Cubiertas de Chile Kubiec S.P.A.,
domiciliada en Santiago de Chile, dedicada a la importacién y comercializacién de productos de acero.
Anteriormente, la compafiia era propietaria del 99% de las acciones de Cubiertas de Colombia Kubiec S.A.S.,
ubicada en Bogota, Colombia. Esta inversion fue eliminada en 2020y la pérdida de su valor fue registrada en
el Estado de Resultados Integrales del periodo.

A partir del afio 2010, con el objetivo de aprovechar de sinergias operativas, la compafiia consolidd una
alianza con CONDUIT DEL ECUADOR S.A., compafiia vinculada por administracion y accionariado. Desde
entonces y hasta la aprobacién de la fusion por absorcion, las compafiias compartieron los principales
6rganos administrativos y principales lineamientos corporativos. Tras la aprobacion del proceso de fusion por
absorcién entre CUBIERTSA DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. y CONDUIT DEL ECUADOR S.A. se aprobo también la
modificacion del objeto social y las reformas de estatutos de la compafiia absorbente en los aspectos
referentes a los érganos administrativos.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. se administra a través de un equipo gerencial altamente calificado,
que analiza presupuestos e indicadores de gestion que permiten mantener la empresa con metas claras y
consistentes. El Directorio participa en la evaluacion del desempefio de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC
S.A. en el andlisis de las estrategias y en el cumplimiento de los objetivos. Dicho Directorio cuenta con cinco
miembros principales y tres suplentes, y se retiine de manera bimensual.

SITUACION

Director Principal
Director Principal

MIEMBROS DEL DIRECTORIO
Juan Kohn
Henry José Yandun

Gilberto Pazmifio
Roberto Dunn
Daniela Avellan
Andrea Yandun
Ricardo Kohn

Director Principal (externo)
Director Principal (externo)
Director Suplente
Director Suplente

Director Suplente

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC

Segun estatutos, el gobierno de la compafiia corresponde a la Junta General de Accionistas, que constituye
el 6rgano supremo. La administracion de la compafiia se ejecuta a través del Presidente, del Vicepresidente,
del Gerente General y del Gerente Subrogante. La Junta General de la compafifa se redne de manera
ordinaria, dentro de los tres meses posteriores a la finalizacion del ejercicio econdmico anterior, y de manera
extraordinaria previa la convocatoria del presidente o del Gerente General.

A la fecha del presente informe, la empresa cuenta con 628 empleados, cifra que incrementd tras la fusion
con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. Los trabajadores se desempefian en areas administrativas, de produccion y
ventas. En el drea operativa se desarrollan 379 trabajadores y en el drea administrativa 249. No existen
sindicatos ni comités de empresa en la compafiia. El personal de la empresa se encuentra altamente
capacitado, tiene una amplia experiencia, cuenta con las competencias necesarias para ejecutar las funciones
y desempefiarse en sus cargos respectivos, y sigue los principios y lineamientos corporativos.
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GERENTE GENERAL
Henry Yandin

GERENCIADE GERENCIADE GERENCIADE
NEGOCIOS PRODUCTO OPERECIONES

Ricardo Pazmifio Cristian Sanchez Javier Lopez

GERENCIADE
SOPORTE

VeronicaBorja
Olivia Diaz

Marcelo Acurio Marcelo Acurio Ramdn Roca
Reynaldo Pavlica Reynaldo Pavlica
Javier Kohn Ricardo Pazmifio

AdrianaCarrera
MdnicaSoria

Douglas Loor

Ronald Chang

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

Con la finalidad de mantener un adecuado manejo de los procesos operativos, la compafiia dispone de
diversos sistemas, entre los que destaca el sistema informatico integrado Microsoft Dynamics 2012 AXR3,
gue cuenta con varios modulos y subsistemas para la planificacion de procesos de negocio y la gestion de la
relacién con el cliente. Asimismo, la compafiia utiliza el software Strumis, lider a nivel mundial para la
administracion y gestion de la produccion de acero, el cual permite conectar, agilizar y simplificar los
procesos, incrementando la eficiencia en el uso de recursos, reduciendo errores y facilitando la trazabilidad
de los proyectos.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia mantiene una adecuada
estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de adecuados sistemas de administracion y
planificacion que se han fortalecido tras la aprobacion de la fusion por absorcidon con CONDUIT DEL ECUADOR
S.A. La empresa cumple con lineamientos de Gobierno Corporativo. Los accionistas demuestran una activa
participacion y compromiso con la compafiia y que se traslada a los administradores y al personal en general.
Una demostracién del compromiso accionarial se refleja en la reinversion de utilidades y en la participacion
de algunos accionistas en la administracién de la empresa.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. se encuentra altamente comprometida con el desarrollo sostenible
del pais, por lo cual mantiene como politica integral el acelerar el cambio hacia una construccién sustentable,
fabricando y comercializando productos y servicios cumpliendo con los requerimientos del cliente,
principalmente aquellos que aseguran la sostenibilidad del ambiente, de la sociedad y de la empresa. Para
esto, la compafiia crea condiciones para ser el lugar preferido para trabajar, para atraer un equipo humano
experto, motivado y comprometido con la innovacién, la mejora continua a los procesos y el respeto al
ambiente. La compafiia pone gran énfasis en la seguridad y salud ocupacional de todos los trabajadores, por
lo cual ejecuta acciones y asigna recursos para la eliminacion de peligros y la reduccidn de riesgos que ayudan
a prevenir lesiones y enfermedades ocupacionales.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. busca asegurar que todas las acciones se realicen con integridad,
honestidad, trato justo y cumpliendo con las leyes y la normativa vigente. Por lo tanto, la compafifa mantiene
vigente un Cédigo de Etica, con el objetivo de establecer las normas minimas de comportamiento requeridas
de todos los colaboradores de la compafiia, para que sean practicadas en toda accién empresarial, tanto
dentro como fuera de la compafiia, y que sirvan como guias en el proceso de toma de decisiones. EI Codigo
de Etica y comportamiento de la compafifa norma las relaciones con colegas y empleados, clientes,
proveedores y accionistas, y establece las responsabilidades individuales y de las lineas de supervisidn, con
el objetivo de evitar conflictos de interés y de garantizar el adecuado uso de recursos materiales y financieros.

En funcion de su compromiso con el desarrollo sustentable del pais, la compafiia desarrolla varios proyectos
de responsabilidad social, que incluyen:
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CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. formo una alianza con la Fundacién Techo, con el objetivo de
contribuir a erradicar la pobreza extrema del pais, a través de una colaboracién permanente que
consiste en apoyo material, colectas internas y construccién de viviendas.

Tras el terremoto ocurrido en Ecuador en 2016, la compafiia buscé ayudar a los damnificados, por lo
cual desarrollé el Refugio Kubiec, como una solucion emergente. CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC
S.A. ha donado cerca de 1.500 refugios sin ningun costo para los beneficiarios ni para el gobierno,
con sus recursos propios y con la ayuda de terceras personas y empresas.

Tras el inicio de la pandemia del Covid-19 en el pais, la compafiia realizé la donacién de tuneles de
sanitizacién a la Gobernacién del Guayas, al Municipio de Quito y al Municipio de Nobol.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. abrié dos centros de vacunacion en las plantas industriales
ubicadas en Quito y Guayaquil. Mediante estos centros de vacunacion se logrd vacunar contra el
Covid-19 a 28.312 personas del sector de la construccion, entre colaboradores y sus familiares, asi
como a la comunidad.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. junto con la Fundacion Gol con Corazdn desarrollaron una
Escuela de Futbol en Petrillo, Provincia del Guayas, en la que 250 nifios en situacion de vulnerabilidad
de la zona asisten regularmente a clases de futbol. Su metodologia se basa en ensefiar valores y
habilidades para la vida a través del deporte.

Adicionalmente, la compafiia se ha hecho acreedora de varios reconocimientos por su labor y responsabilidad
social. Estas incluyen:

2011 — 2013: Reconocimiento a las mejores practicas en inclusion sociolaboral a personas con
discapacidad, otorgado por la Vicepresidencia de la Republica y la Fundacion General Ecuatoriana.
2014: Reconocimiento como la empresa mas eficiente de la industria metalmecanica otorgado por
Revista Ekos.

2015: Reconocimiento General Rumifiahui — Practicas de Responsabilidad Social otorgado por el
Gobierno de Pichincha.

2017: Reconocimiento de Buenas Practicas de Desarrollo Sostenible otorgado por la Red de Pacto
Global en Ecuador.

2018: Reconocimiento por parte del Gobierno de la Republica del Ecuador, Ministerio de Produccion,
Comercio Exterior e Inversiones y ONU Medio Ambiente por el aporte realizado para la Trigésima
Reunién de las partes del Protocolo de Montreal.

2020: Reconocimiento por parte del concejal del Distrito Metropolitano de Quito, Eduardo del Pozo,
por el apoyo en la reconstruccién de Quito, tras las protestas suscitadas en octubre de 2019.

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con las siguientes certificaciones nacionales e
internacionales de calidad:

UL 9001:2015

ISO 9001: 2015

UL Tuberia EMT, RIG e IMC

CIDET Tuberia EMT, RIG, IMC, Cédula 40 y Cédula 10
OHSAS 18001: 2007

Sello de Calidad NTE INEN 2221: 2016

Sello de Calidad NTE INEN 2470: 2016

Tekla Structures 2018

CIDET Certificado de Conformidad de Producto No. 03300

Adicionalmente, con el objetivo de garantizar la calidad en el desarrollo de los productos, CUBIERTAS DEL

ECUADOR KU-BIEC S.A. realiza ensayos de todos sus productos, para medir la resistencia y garantizar el

cumplimiento de estandares de calidad. Asimismo, la compafiia mantiene su propia planta de tratamiento

de aguas residuales, con el objetivo de reducir el impacto de las operaciones sobre el medio ambiente.

La empresa ha presentado certificados de cumplimiento de obligaciones con el Servicio de Rentas Internas,

con el Sistema de Seguridad Social y un certificado del Burd de Crédito, evidenciando que la compafiia se
encuentra al dia con las entidades financieras, no registra demandas judiciales por deudas, no registra cartera
castigada ni saldos vencidos. De acuerdo con el certificado de Burd de Crédito, CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-
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BIEC S.A. tiene un valor pendiente de USD 181,11 en una transaccion operacional, cabe mencionar que el
valor mencionado no es representativo. Actualmente, la compafiia se encuentra involucrada en varios
procesos judiciales, como parte demandante, relacionados con cobros de cartera vencida que se persiguen
en etapas de mediacion y cobros judiciales. Los procesos en los que la compafiia se encuentra involucrada
no representan la posibilidad de resaltar un pasivo significativo que pudiera influir en los flujos y la liquidez
de la compafiia. Cabe mencionar que a la fecha la compafiia no mantiene juicios laborales que representen
un riesgo para la solvencia o liquidez de la compafiia, evidenciando que bajo un orden de prelacion la
compafiia no tiene compromisos pendientes que podrian afectar los pagos del instrumento en caso de
quiebra o liquidacién.

NEGOCIO

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. tiene como actividad principal la elaboraciéon de productos
innovadores para la construccién, metalmecanica, industria y sector agricola. En la actualidad, la compafiia
reporta cuatro segmentos principales:

el PERFILEC

*Venta de commodities (canales, correas, tuberias) a nivel nacional, destinados principalmente a
distribuidores. Su precio es similar al de la competencia.

el VIGACERO

e Elemento principal de proyectos de estructuras, en cuya gestion la compafiia participa
directamente.

meel  CUBIERTAS

¢ Cubiertas de acero realizadas a la medida, que presente un mayor margen debido a sus
caracteristicas y precios en comparacion con la competencia. .

sl OTROS

*Soluciones, sistemas contra incendios, ferreteria liviana.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. produce y comercializa mas de 25 productos distintos de acero y
relacionados a la construcciéon, mediante procesos sostenibles y amigables con el medio ambiente. Estos se
comercializan localmente y en el exterior, a través de ventas directas mediante las oficinas, contacto directo
del area comercial con la contraparte de proyectos de infraestructura, ventas directas a distribuidores
nacionales y ventas a compafiias relacionadas. Actualmente, el portafolio de productos incluye:

" Productos para edificaciones metalicas

®  Cubiertas y revestimientos

" Cubiertas fotovoltaicas Kubinergia

" Kubiroom

®  Torresy monopolos

" Tuberia de acero

" Aceroinoxidable

®  Productos para metalmecénica y cerrajeria
®  Construcciones prefabricadas

" Construccién en seco

®  Paneles prefabricados de hormigoén alivianado
®  Encofrados metdlicos Doka

®  Productos de arcilla Alfadomus

®  Productos viales

®  Servicios para metalmecdnica

" Complementos para la construccién
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La compafiia también trabaja en la gestion directa de proyectos y obras desarrolladas a nivel nacional e
internacional. Los productos de la compafiia se encuentran presentes en obras de gran importancia, entre
las que se encuentran:

®  Campamento Ecuacorrientes

®  Proyecto Pafiacocha — Petroamazonas

" Estacion Metro de Quito

®  Aeropuerto de Quito

®  Puente Gualo

®  Terminal Terrestre de Guayaquil

®  Puente La Armenia

" Edificio UNASUR

®  Quicentro Shopping

®  Centros Comerciales Carrefour (Colombia)

®  Escuelas Moviles

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. cuenta con tres plantas de fabricacion: KUBIEC Guayaquil, ubicada en
la Avenida Perimetral, que se encuentra disponible para la venta, KUBIEC Petrillo, y Conduit en Quito Sur. La
fusion con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. le permitird a la compafiia optimizar el manejo de recursos en las
plantas de produccion para llegar de manera mas eficiente a los clientes. La empresa cuenta con presencia a
nivel nacional por medio de unidades comerciales en Quito Sur, Quito Norte, Centro Comercial Oasis
Guayaquil, Cuenca, Loja, Ambato, Portoviejo, Santo Domingo y Machala. Ademads, tiene presencia en Chile y
exporta directamente desde Ecuador hacia Colombia.

Por otro lado, CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. trabaja en el desarrollo de nuevos proyectos que
pretenden diversificar el uso de sus productos y brindar soluciones alternativas para la construccién. Durante
el periodo de confinamiento la compafiia cerrd contratos con diversas empresas, incluidos inversionistas
extranjeras, que le permitirdn generar ingresos en el mediano plazo, considerando los periodos promedio de
desarrollo de los proyectos. Finalmente, la compafiia trabaja en sus estrategias de comercio electrénico, para
facilitar el acceso a sus productos a través de nuevos canales de comercializacion.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. tiene como propdsito acelerar el cambio hacia una construccién
sustentable, mejorando el entorno y el legado. Para alcanzar este propdsito, la compafiia ha establecido
diversos objetivos relacionados con la eficiencia, la innovacién y el cliente. Estos incluyen:

GOBERNANZA AMBIENTAL SOCIAL

e Ser atractivo para el eReducir la influencia en el e Potenciar competencias de todo
inversionista y generar recursos cambio climatico. el personal vy crear Vvalor
y estrategias para la *Para esto, la compafiia pretende compartido.

sostenibilidad del negocio.

e Para esto, la compafiia pretende
el fortalecimiento del Gobierno
Corporativo y la realizacién de
un estudio del modelo de

cuantificar la huella de carbono
de las operaciones para alcanzar
la carbono neutralidad, realizar
el andlisis de ciclo de vida de
cada producto con fines

e Para esto, la compafiia pretende
trabajar en la Academia de la
Construccion KUBIEC.

negocio/estructura de comerciales 'y crear una
pasivos/potencial de  cada economia circular en las
segmento. operaciones.

CLIENTES

Debido al giro de negocio, las categorias principales de clientes para los bienes de la compafiia incluyen
ventas a consumidores finales, a través de distribuidores propios y proyectos de construccion. Sus cinco
clientes principales a diciembre de 2021 fueron: CAMELECO S.A.S., Comisariato Del Constructor S.A.
COMITRUCTOR, Consorcio Fénix y Construmercado S.A. De igual manera para diciembre del 2021, el 86,6%
de las ventas se realizaron a clientes comerciales locales, por lo que el desempefio de las ventas se ve
relacionado con el desarrollo del mercado nacional y a su vez con el desempefio de la industria de la
construccion.

febrero 2022
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CLIENTES PRINCIPALES (DICIEMBRE 2021)
Clientes Comerciales Locales 86,6%
Clientes Comerciales Del Exterior 6,3%
Clientes Relacionados Locales 2,1%
Clientes Relacionados Consolidado 0,3%
Otros Clientes Con Menos Participacion 4,8%
Total 100,00%

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

La compafiia mantiene una politica de crédito enfocada en garantizar la confiabilidad en la concesiéon de
crédito y la seguridad en la recuperacion de las cuentas por cobrar. Todo crédito concedido por CUBIERTAS
DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. debera ser debidamente analizado y respaldado, para asegurar una efectiva
recuperacion, salvaguardando las relaciones comerciales con los clientes habituales. Todos los clientes
nuevos deberan llenar una solicitud de crédito que debera ser analizada y aprobada para proceder a la firma
del pedido o contrato. En el caso de un contrato, este deberd ser respaldado con un documento de mutuo
acuerdo o una garantia que respalde el 100% de la linea de crédito. El crédito para clientes nuevos tendra un
plazo de 30 dias, salvo clientes preferenciales previamente aprobados por la Gerencia General, y deberan
cancelar la totalidad del crédito al vencimiento. En caso de no hacerlo, tendran un plazo de 7 dias de gracia
para cancelar el saldo pendiente, y en caso de no cancelar los valores, se bloqueara la linea de crédito y se
cobraran gastos financieros incurridos desde el vencimiento. Para el caso de clientes recurrentes, se
mantienen las lineas de crédito con plazo de 30 dias. Todo cliente que no haya efectuado compras a crédito
en los Ultimos 6 meses se vera en la obligacion de presentar nuevamente la solicitud de crédito, asi como la
documentacion que la respalda.

CADENA DE SUMINISTRO

Debido a que el acero, principal materia prima utilizada por la compafiia en el proceso de produccién, no se
comercializa en el mercado local, los principales proveedores de la compafiia se ubican en el exterior, por lo
que la compafiia depende altamente del precio del acero en el mercado internacional y estd sujeta a riesgo
de tipo de cambio, para diciembre del 2021 el 94% de los proveedores fueron externos. Estos proveedores
otorgan plazos de crédito promedio de 150 dias, con ciertos créditos que se extienden hasta 180 dias. Cabe
resaltar que la compafiia opera en diversas etapas dentro de la cadena de valor, por lo que ciertas lineas de
negocio proveen insumos para otras. Tras la fusion aparece CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. como
proveedor registrado de CONDUIT DEL ECUADOR S.A. y viceversa.

PROVEEDORES PRINCIPALES (DICIEMBRE 2021) PARTICIPACION

Proveedores Del Exterior 93,83%
Proveedores Locales 5,69%
Proveedores Empleados 0,13%
Proveedores Locales Relacionadas 0,35%

Total 100,00%

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

RIESGO OPERATIVO

Con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas en sus operaciones, CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.
mantiene vigentes diversas podlizas de seguros con Chubb Seguros Ecuador S.A., AIG Metropolitana S.A. y
Seguros Confianza S.A., cuyo monto total asegurado asciende a USD 217,11 millones.

RAMOS/POLIZAS DE SEGURO FECHA DE VENCIMIENTO MONTO (USD)

Crime 15/05/2022 250.000
Equipo electrénico 15/05/2022 519.577
Equipo y maquinaria 15/05/2022 258.995
Fidelidad 15/05/2022 50.000
Incendio 15/05/2022 92.857.815
Lucro cesante 15/05/2022 27.269.111
Robo 15/05/2022 210.000
Responsabilidad civil 15/05/2022 500.000
Calderas y maquinas 15/05/2022 37.469.111
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RAMOS/POLIZAS DE SEGURO CHA DE VENCIMIENTO MONTO (USD)
Transporte

D . 15/05/2022 54.969.500
(Exportacidn, importacion e interno)
Cartera 30/06/2022 2.500.000
Vehiculos i 15/05/2022 258.850

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. mantiene vigente el Tercer
Programa de Papel Comercial.

MONTO
PRESENCIA BURSATIL ARO APROBACION (USD) ESTADO
Primer Programa de Papel Comercial 2016 SCVS.IRQ.DRMV.2016.2310 10.000.000 Cancelado
Segundo Programa de Papel Comercial 2018  SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018-00005514  10.000.000  Cancelado
Tercer Programa de Papel Comercial 2020 SCVS-IRQ-DRMV-2020-00003295 15.000.000 Vigente

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido
CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. en circulacion en el Mercado de Valores.

. ) NUMERO DE MONTO COLOCADO
LIQUIDEZ DE INSTRUMENTOS DIAS BURSATILES TRANSACCIONES (USD)
Primer Programa de Papel Comercial 223 9 10.000.000
Segundo Programa de Papel Comercial 36 8 10.000.000
Tercer Programa de Papel Comercial 191 64 15.000.000

Fuente: SCVS
INSTRUMENTO
Con fecha 21 de enero de 2022, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. aprobd la Primera Emision de Obligaciones, por un monto de hasta
USD 20.000.000.

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES |

TASA FIJA PAGO DE
CLASES MONTO PLAZO ANUAL PAGO DE CAPITAL INTERESES
USD 9.500.000 1.800 dias 7,10% Trimestral
A Semestral, con un
Caracteristicas USD9.500.000 = 1.800dias | 7,10% afio de gracia
B Semestral, con un )
. ) Trimestral
afio de gracia
g USD500.000 = 1.080dias = 6,90% 2222232: Trimestral
USD 500.000 1.080 dias 6,90% Trimestral
Tipo de emisién Titulos desmaterializados
Garantia Los valores que se emitan contaran con garantia general del Emisor, conforme lo dispone el
articulo 162 de la ley de Mercado de Valores.
Garantia especifica N/A
Destino de los Los recursos captados en virtud del proceso de emisién de obligaciones de largo plazo seran
recursos 75% para capital de trabajo y 25% para inversiones.
Valor nominal usD 1,00

Sistema de colocacién Bursatil

El EMISOR podra rescatar anticipadamente en forma total o parcial las Obligaciones de Largo
Plazo, a partir de la colocacion de la emision. Las Obligaciones de Largo Plazo se rescataran a
un valor equivalente (i) el monto del capital insoluto, mas (ii) los intereses devengados y no
pagados hasta el dia en que se efectle el rescate anticipado. En caso de que se rescate
anticipadamente sélo parte de las Obligaciones de Largo Plazo, el EMISOR efectuara un sorteo
ante notario publico para determinar las Obligaciones de Largo Plazo que se rescataran. Para
estos efectos, el EMISOR publicard un aviso a través de los medios de difusion de las Bolsas de
Valores del pais, dentro de un plazo maximo de cinco (5) Dias Habiles contados desde la fecha
en la cual se publicare el aviso. También notificard en forma simultanea con dicho aviso al
Representante de los Obligacionistas y al DCV-BCE. El rescate anticipado tendra lugar dentro de
los dos (2) Dias Habiles de publicado dicho aviso, y los Obligacionistas tendran un plazo maximo
de cinco (5) Dias Habiles para aceptar o rechazar las ofertas de compra correspondientes. En
caso que el rescate anticipado contemple la totalidad de las Obligaciones de Largo Plazo en
circulacion, el EMISOR procederd mediante ofertas de compra realizadas a través de los

Rescates anticipados
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PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES
mecanismos transaccionales de la Bolsa de Valores, que estaran dirigidas a todos los
Obligacionistas. Para esto efectos, el EMISOR publicard un aviso del rescate anticipado
mediante ofertas de compra por una vez en los medios de difusién de la Bolsa de Valores,
dentro de un plazo maximo de cinco (5) Dias Hébiles contados desde la fecha en la cual
Representante de los Obligacionistas realice la notificacion respectiva al Emisor. También
notificard en forma simultdnea con dicho aviso al Representante de los Obligacionistas y al DCV-
BCE. El rescate anticipado tendra lugar dentro de los dos (2) Dias Habiles de publicado dicho
aviso, y los Obligacionistas tendrdn un plazo maximo de cinco (5) Dias Habiles para aceptar o
rechazar las ofertas de compra correspondientes. Las Obligaciones de Largo Plazo que fueren
readquiridas por el EMISOR no podrdn ser colocadas nuevamente en el mercado. Las
Obligaciones dejaran de ganar intereses a partir de la fecha de su vencimiento o redencion
anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso se aplicara el interés de mora.
Adicionalmente, podrdn efectuarse rescates anticipados por otros mecanismos mediante
acuerdos que se establezcan entre el EMISOR y los obligacionistas, previa resoluciéon unanime
de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el articulo ciento sesenta y ocho
(168) de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Codigo Organico Monetario y Financiero).

La presente Emision contempla un contrato de underwriting bajo la modalidad del mejor

Underwriting

esfuerzo.
ElstrucFurador Mercapital Casa de Valores S.A.
financiero
Agente colocador Mercapital Casa de Valores S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de

o Bondholder Representative S.A.
obligacionistas

- Los activos reales sobre los pasivos deberdn 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.
Resguardos o ) ) o
= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
= Mantener durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razéon mayor o igual a 1,25.
Limite de = El Emisor se compromete a mantener semestralmente un indicador de Pasivo / Activo

menor o igual a 0.75 veces a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la
redencion total de los valores.
Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU—BIEC S.A.

endeudamiento

MONTO MAXIMO EMISION

El presente Programa de Papel Comercial estd respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos. Al 31 de diciembre de 2021, la compaiiia presenté un total de activos de USD 202,45
millones, de los cuales USD 133,53 millones son activos menos deducciones.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verificd la informacion del certificado de activos menos
deducciones de la empresa, con informacién financiera cortada al 31 de diciembre de 2021, evidenciando
que la relacion de activos depurados sobre obligaciones en circulacion en instrumentos amparados con
Garantia General deben mantener una razén mayor o igual a 1,25. Se entiende como activos menos
deducciones: “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; y, las inversiones en acciones en compafiias nacionales o
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”.

. MONTO
MONTO MAXIMO DE EMISION )

Activo Total 202.443.537
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 1.310.086
(-) Activos gravados 64.190.499
Inventarios 32.313.726

Maquinaria y equipos 31.876.774

Terrenos

(-) Activos en litigio 358.226
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(-) Monto de las impugnaciones tributarias
(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros 7.016.630
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion y derechos

fiduciarios compuestos de bienes gravados

-)
)

(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el

15.000.000
mercado de valores
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por 1.033.621
conceptos ajenos a su objeto social T
(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen
en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor
Total activos menos deducciones 113.534.474
80 % Activos menos deducciones 90.827.579

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 31 de
diciembre de 2021, presenté un monto de activos menos deducciones de USD 113,53 millones, siendo la
relacién entre activos depurados y obligaciones en circulacién (USD 15.000.000 equivalente al monto total
aprobado del Programa de Papel Comercial) igual a 6,06 veces. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021
el total de activos depurados ofrece una cobertura de 4,54 veces sobre las Primera Emision de Obligaciones
(equivalente a USD 20 millones).

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacion de los procesos de titularizacion y de emision de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor del Tercer Programa
de Papel Comercial y la Primera Emision de Obligaciones de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.
representa el 28,62%% del 200% del patrimonio al 31 de diciembre del 2021.

MONTO
200% PATRIMONIO
% (OR)]

Patrimonio 61.153.014
200% Patrimonio 122.306.027
Saldo Titularizacién de Flujos en circulacion -
Saldo Emision de Obligaciones en circulacion 15.000.000
Nueva Emision de Obligaciones 20.000.000
Total Emisiones 35.000.000
Total Emisiones/200% Patrimonio 28,62%

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

PERFIL FINANCIERO PERFIL HISTORICO

El presente analisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros de los afios 2017, 2018 y 2019,
auditados por Deloitte & Touche Ecuador Cia. Ltda. y del afio 2020 auditado por KPMG del Ecuador Cia. Ltda.
Estos estados financieros no presentaron salvedades en su opinion. Adicionalmente se analizé el estado
financiero auditado del 2020 y estado financiero interanual de diciembre 2021.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. provienen de la venta de diversos productos
destinados a la construccion y metalmecdnica, asi como de la gestion de proyectos de infraestructura. La
compafiia se adecua a la realidad del mercado y se adapta a las necesidades de los clientes, lo que le ha
permitido diversificar el portafolio de productos y atender a diversos segmentos de mercado. CUBIERTAS DEL
ECUADOR KU-BIEC S.A. comercializa sus productos en el mercado local, asi como en el mercado internacional,
con exportaciones destinadas principalmente a Colombia. Durante el periodo histérico analizado, un
porcentaje importante de las ventas se realizaban a la compafiia relacionada CONDUIT DEL ECUADOR S.A.
Tras la aprobacién de la fusién de ambas compafiias en junio de 2021, el rubro de ingresos se vio favorecido.

Entre 2016 y 2017 los ingresos incrementaron en 20,07%, alcanzando un monto de USD 98,25 millones,
evidenciando un crecimiento en todas las lineas de negocio, principalmente en la de Perfilec. Para diciembre
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de 2018 las ventas se mantuvieron estables, con una disminucion marginal de 2,58% (-USD 2,54 millones) en
el monto de ventas y de 5% en las toneladas vendidas. La compafiia contrarrestd parcialmente la disminucion
en las ventas mediante el incremento de la fuerza comercial. CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. ha
enfocado recursos en el desarrollo de productos con un mayor valor agregado y de mayor sustentabilidad en
el largo plazo. Por lo tanto, las ventas de la linea de negocio Perfilec, se contrajeron, al igual que la linea de
Vigacero, que se destina principalmente al desarrollo de proyectos de infraestructura, en funcion de la
disminucion de inversion publica. Para 2019 las ventas se mantuvieron estables con respecto a 2018, con un
incremento marginal de USD 135,52 mil, fruto de un mayor volumen de produccién en las diversas lineas de
negocio, lo que destaca el desempefio de la compafiia en el contexto nacional, considerando la contraccion
y el bajo dinamismo del sector durante ese afio. Aproximadamente USD 9,40 millones fueron originados por
ventas al Consorcio Puente Rio Daule, lo que impulso al alza las ventas de la linea de Vigacero.

Al cierre de 2020 se evidencié una disminucion de 21,77% (-USD 20,87 millones) en las ventas con respecto
a 2019, totalizando un monto de USD 74,98 millones. A inicios de 2020 la compafiia mantuvo un alto volumen
de ventas, lo cual, junto con la liquidacion de diversos proyectos, impulso los ingresos en enero de 2020. Para
el mes de febrero, las ventas se vieron afectadas por una paralizacién generalizada en el sector de la
construccion. A partir de marzo de 2020 se evidencid una disminucion significativa en las toneladas vendidas,
asi como en el monto de ventas, en funcidn de las condiciones de mercado que restringieron los procesos de
produccion, limitaron la comercializacion del producto y detuvieron los proyectos en curso. La compafiia
mantuvo expectativas de llevar a cabo varios proyectos importantes en el mes de marzo de 2020, pero la
planta de produccién operd solo en un 33%. De esta manera, las ventas locales cayeron en 22,21% al cierre
del afio. Por su parte, las ventas de exportacion crecieron en 43,42% entre 2019 y 2020. Se evidencid una
recuperacion en el monto de ventas mensual a partir del mes de junio de 2020, en funcién de la reactivacién
gradual de las actividades econdmicas a nivel nacional y la reanudacién de proyectos en el sector de la
construccion. De esta manera, las ventas al cierre de 2020 superaron las proyecciones realizadas por
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. para ese afio en USD 7,88 millones (+11,76%).

El 30 de junio de 2021 se aprobo la fusion por absorcion de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. con la
compafiia CONDUIT DEL ECUADOR S.A. En este sentido, los ingresos totales registrados para diciembre de
2021 se vieron favorecidos, y alcanzaron un monto de USD 129,81 millones, que superd en 73,1% al
registrado durante diciembre de 2020. Cabe resaltar que estas cifras no son estrictamente comparables, ya
que los ingresos durante 2020 no contemplaban la actividad de ambas compafiias fusionadas. El 98% de las
ventas para diciembre de 2021 se concentraron en el mercado local. De igual manera, el consumo doméstico
de acero a nivel mundial impulsé al alza el precio del acero, al ser un recurso escaso, lo que influyé de manera
positiva sobre las ventas y el margen de la compafiia.

La diversificacion del portafolio de productos y el desarrollo de lineas de negocio con un mayor valor
agregado modificaron la composicién de las ventas durante el periodo analizado. De esta manera, la
participacion de la linea de perfiles dentro de los ingresos totales se redujo de 40,28% en 2017 a 25,41% en
2020, y la linea de cubiertas se consolidd como la mas representativa dentro de las ventas, con una
participacion de 44,19% al cierre de 2020, que superd en 10,14 puntos porcentuales a la registrada en 2019.
Por su parte, la paralizacion de ciertos proyectos durante 2020 redujo la participacion de la linea de Vigacero,
que alcanzd el 13,22% de los ingresos al cierre del afio, frente al 27,00% en 2019. Para diciembre de 2021,
tras la fusion con CONDUIT DEL ECUADOR S.A,, se evidencidé un incremento en los ingresos relacionados con
las actividades ordinarias del 42% en comparacién con el mismo periodo del afio 2020. Adicionalmente, se
registraron mayores ingresos por otros productos y servicios, impulsados por la fusion aprobada y por la
innovacién continua que ha permitido desarrollar y ofertar productos variados.

La compafiia mantiene un seguimiento sobre el ciclo del precio del acero en los mercados internacionales,
con el objetivo de ajustar sus operaciones y sus flujos a este comportamiento. Adicionalmente, el desarrollo
de lineas de producto mas innovadoras y sustentables tiene un costo de ventas mas elevado que las lineas
de commodities. Asimismo, la compaifiia participa directamente en la gestién de proyectos a gran escala, lo
cual eleva el costo de ventas general.
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El costo de ventas mantuvo un comportamiento similar al de las ventas durante el periodo, con una
disminucion de 19,16% entre 2017 y 2020. Considerando que la caida de las ventas fue mas profunda, la
participacién del costo de ventas sobre los ingresos incrementé durante el mismo periodo, al pasar de 81,71%
en 2017 a 86,55% en 2020. El principal componente del costo de ventas corresponde a la materia prima
(acero), que es importada en su totalidad ya que no existe produccién local. Al ser un commodity, su precio
responde directamente a fluctuaciones de oferta y demanda en mercados internacionales. El precio
promedio de comercializacion del acero en mercados internacionales durante 2019 fue inferior al registrado
durante 2018, lo cual redujo directamente la participacion del costo de ventas. No obstante, este
comportamiento se revirtio al cierre de 2020, cuando la representatividad del costo de ventas incremento
debido a la paralizacién en las actividades productivas durante los meses de marzo y abril, que encarecio el
proceso productivo. Se evidencid un incremento en la participacion del costo de las lineas de Perfilec y
Vigacero, cuyos costos alcanzaron el 86,66% y 81,48% de las ventas de cada segmento, respectivamente. Por
su parte, el costo de la linea de cubiertas al cierre de 2020 representé el 75,21% de las ventas, con una
disminucion de 10,80 puntos porcentuales con respecto a 2019.

Tras la fusion con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. se evidencio una optimizacion en la participacién del costo de
ventas, que paso de representar el 86,60% de las ventas en diciembre de 2020 a representar el 80,09% de
las ventas en diciembre de 2021. Este comportamiento respondid, en parte, a que ambas compaiiias
presentan sinergias en los procesos productivos, lo que permitid mejorar la eficiencia a nivel general.
Adicionalmente, la mejora en el precio del acero permitioé incrementar el margen de ganancia durante el
periodo. En este sentido, entre julio de 2020y julio de 2021 la participacién del costo de la linea de cubiertas
se redujo de 76,38% a 71,45%, el de la linea de Perfilec pasd de 89,31% a 77,72% durante el mismo periodo,
y el de la linea de Vigacero se contrajo de 81,01% a 76,24%.

De manera global a partir de la fusién de ambas empresas tanto los ingresos como los costos de venta y
produccion han incrementado, sin embargo, la relacién de ingresos y costo de ventas fue de 80,89%, valor
que se redujo en 5,68% en comparacién con diciembre de 2020, en donde la participacion del costo de ventas
fue de 86,55 puntos porcentuales. Esto quiere decir que para finales del 2021 los costos de ventas y
produccién fueron mas eficientes, lo que en consecuencia refleja en un mayor margen bruto para la

empresa.
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GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

La consecuencia del incremento en la participacién del costo de ventas entre 2017 y 2020 fue una
disminucion en el margen bruto, que pasé de 18,29% a 13,45%. Al comparar la evolucién anual del margen
bruto entre 2018 y 2019 se evidencia una mejora de 1,22 puntos porcentuales. Consecuentemente, la
utilidad bruta presenté un incremento de 8,98% (+USD 1,19 millones) al término de 2019, a pesar de la
estabilidad en las ventas. Cabe resaltar que la gestién de proyectos incluye la subcontratacion de otras
empresas que proveen diversos servicios especificos, por lo que la compafiia debe compartir los ingresos, lo
cual disminuye el margen bruto generado en cada obra. Al cierre de 2020 el margen bruto se redujo en 1,63
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puntos porcentuales con respecto a 2019, producto del encarecimiento de los procesos productivos, y
alcanzé el 13,45% de las ventas. Para diciembre de 2021, el margen bruto alcanzd un maximo de 19,12%, lo
que se tradujo en un monto de USD 24,82 millones. Dado que los ingresos y costos para diciembre de 2021
aun contemplan la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A., este monto no es comparable con la registrada
en diciembre de 2020. Los productos de la linea de cubiertas son los de mayor contribucion bruta para la
compafiia, lo cual resalta la estrategia de rentabilidad implementada.

Durante 2018, la compafiia incrementé la fuerza de ventas para contrarrestar la baja en la actividad del
mercado, y se registraron mayores gastos de publicidad y de transporte, lo cual impulsé al alza los gastos
operativos. Para 2019 los gastos de operacién alcanzaron los USD 8,55 millones, monto que representa una
caida de 10,16% con respecto a 2018, lo cual resalta la mejora en la eficiencia operativa durante el periodo,
que permitioé generar similares ingresos con una menor estructura operacional. Producto de lo anterior, la
utilidad operativa incrementd en 57,63% al cierre de 2019, alcanzando un monto de USD 5,90 millones que
represento el 6,16% de las ventas.

Al cierre de 2020 los gastos operativos disminuyeron en 11,26% con respecto a 2019, no obstante, su peso
relativo sobre las ventas incrementd de 8,92% en 2019 a 10,12% en 2020. Este comportamiento se debe a
que, a pesar de haber paralizado las actividades operativas de la compafiia a mediados de marzo y haber
dejado de generar ingresos, se incurrieron en diversos gastos operativos, como el pago de salarios a los
colaboradores, que, si bien cayeron en 23,89% frente a 2019, impulsaron al alza el peso de este rubro. De
esta manera, para 2020 el deterioro en la actividad de la compafiia y el incremento en el peso de la estructura
operativa redujeron la utilidad operativa en 57,78% con respecto a 2019. Esta totalizé un monto de USD 2,49
millones, equivalente al 3,32% de las ventas. La reactivacion del negocio y del sector de la construccion
durante el segundo trimestre del afio le permitié a la compafiia mejorar parcialmente los resultados a nivel
operativo.

Tras la fusion entre CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. y CONDUIT DEL ECUADOR S.A. se evidencié una
mejora significativa en los niveles de eficiencia, como resultado del aprovechamiento de sinergias en los
distintos procesos operativos y logisticos. Especificamente, los gastos operativos crecieron en 28% entre
diciembre de 2020y diciembre de 2021, y pasaron de USD 7,58 millones a USD 10,50 millones. Tras la fusion
de ambas compaiiias, se optimizé el numero de personal requerido para las operaciones, se mejoraron los
procesos de transporte para el abastecimiento de los procesos productivos, se mejord el aprovechamiento y
uso de recursos, y se redujeron los gastos administrativos. En este sentido, los resultados operativos
presentaron una mejora considerable para diciembre de 2021, alcanzando un monto de USD 14 millones,
que super¢ a la registrada al cierre de los ultimos tres afios, y que equivale al 11,96% de los ingresos.

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. financia las actividades mediante recursos de entidades financieras,
asi como a través de recursos proveniente del Mercado de Valores, por lo que la evolucién del gasto
financiero depende de la adquisicién de préstamos bancarios y de la emisién de obligaciones de corto plazo.
Estos mantuvieron un comportamiento creciente durante el periodo analizado, en funcién de un incremento
en los préstamos bancarios de corto y largo plazo para financiar la necesidad de capital de trabajo, asi como
la inversidn en activos fijos. Para diciembre de 2021, el nivel de endeudamiento con entidades financieras
crecio en 55%, tanto en el corto plazo como en el largo plazo, como producto de la fusién con CONDUIT DEL
ECUADOR S.A., pasando de USD 30,23 millones en diciembre de 2020 a USD 67,34 millones.

La utilidad neta del periodo fue coherente con la fluctuacién de la utilidad operativa, con una mejora de 47%
al cierre de 2019, cuando se registrd una utilidad neta de USD 1,80 millones, que representd el 1,88% de las
ventas. Al cierre de 2020 los resultados netos se vieron afectados por el deterioro en las condiciones de
mercado y el consecuente impacto sobre las ventas y la gestién operativa. En este sentido, la compafiia
registro una pérdida de USD 1,64 millones, equivalente al 2,18% de las ventas. Este comportamiento se
revirtié para diciembre de 2021, cuando los resultados incrementaron significativamente en funcién de la
fusion con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. y la recuperacion de la economia tras la pandemia. En este sentido,
la utilidad antes de participacion a trabajadores e impuesto a la renta alcanzé un monto de USD 10,66
millones, equivalente al 8,22% de los ingresos de las actividades ordinarias. Este es el margen de utilidad mas
alto registrado durante el periodo analizado.
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CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. ha demostrado consistencia en los resultados durante el periodo de
analisis. Los niveles de margen bruto dependen, en gran medida, del precio del acero en los mercados
internacionales, por lo cual al cierre de 2019 se evidencié una mejora alcanzando un margen de 15%, que se
tradujo en un incremento de 8,98% en la utilidad bruta. Para 2020, el deterioro en los niveles de ventas
debido a la inactividad registrada durante los meses de marzo y abril impulso al alza la participacion del costo
de ventas, por lo cual el margen bruto alcanzé el 13,88%. Tras la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A,, el
margen bruto mejoro en funcidn de la optimizacién de los procesos productivos, y se vio favorecido también
por el comportamiento del precio del aceroy por las condiciones de ventas durante el periodo. En diciembre
de 2021 el margen bruto represento un 19% de las ventas, en un escenario conservador se espera observar
una tendencia positiva para los afios posteriores.

El margen operacional revela que la compafiia ha sido eficiente para generar ganancias a partir de las
operaciones ordinarias. Al cierre de 2019 existié una mejora en la eficiencia operativa, generando un
incremento de dos puntos porcentuales en el margen operativo. Durante el periodo de emergencia en el
pais, la compafiia incurrié en gastos fijos a pesar de la paralizacion de las ventas, lo que incremento el peso
de la estructura operativa y deterioro la utilidad operativa del periodo en 57,78% con respecto a 2019,
alcanzando un monto de USD 2,49 millones equivalente al 3,32% de las ventas. Producto de la fusion con la
compafiia CONDUIT DEL ECUADOR S.A,, se evidencid una optimizacién en la estructura operativa, al existir
sinergias en los procesos administrativos y logisticos que mejoraron el aprovechamiento de recursos. En este
sentido, el margen operativo alcanzo un nivel de 10,96%, el maximo registrado a finales del afio durante todo
el periodo analizado.

El rendimiento sobre el patrimonio mantuvo niveles positivos durante el periodo analizado, con excepcién
de 2020, cuando se registré una pérdida neta producto de la paralizacién econdmica y su efecto sobre las
ventas. Al cierre de 2019 el rendimiento sobre el patrimonio alcanzé el 5% de las ventas, con un incremento
de 2 puntos porcentuales con respecto a 2018, en funcidn de la mejora considerable en la utilidad neta al
cierre del afio.

CALIDAD DE ACTIVOS

Dado el giro de negocio de la compafiia y las caracteristicas de la industria en la que opera, el grueso de los
activos se concentra en cuatro cuentas principales: la propiedad, planta y equipo correspondiente a las
plantas de produccién en las que la compafiia ha invertido continuamente vy los terrenos que la empresa
posee, las cuentas por cobrar comerciales que responden directamente a los niveles de ventas y a las politicas
de crédito de la compaiiia, los inventarios que corresponden principalmente a la materia prima, mercancia
en transito que principalmente es materia prima importada del exterior y las propiedades en inversion. Al 31
de diciembre de 2021, el 94,08% % del activo total se concentro en estos cuatro rubros.

Entre 2017y 2020 el activo de la compafiia mantuvo una tendencia positiva, al pasar de USD 109,36 millones
a USD 112,70 millones, con un crecimiento total de 3,05%. Durante el periodo analizado se evidencié un
cambio en la estructura del activo: la participacién del activo corriente sobre el activo total pasé de 59,16%
en 2017 a 47,11% en 2020, mientras que la participacion del activo no corriente crecio de 40,84% a 52,89%,
en funcidn de la inversidn en activos fijos que impulso al alza la porcidn no corriente. El crecimiento del activo
para diciembre de 2021 responde a la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. y a la integracién de
operaciones de ambas compafiias. De esta manera, para diciembre de 2021 el activo totalizé USD 202,44
millones, de los cuales el 62,26% (USD 126,04 millones) fueron activos corrientes, mejorando la posicion de
liquidez con respecto a periodos anteriores.
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EVOLUCION DEL ACTIVO
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Entre 2016 y 2017 los activos totales incrementaron en 12,96% (+USD 12,55 millones), impulsados por un
alza en las cuentas por cobrar comerciales, en funcién del aumento de las ventas, y por mayores inventarios
financiados mediante crédito con proveedores y obligaciones financieras. También se evidencid un alza en
los activos no corrientes producto de la inversion en propiedad, planta y equipo. Para 2018, el activo total
crecio en 5,51% (+USD 6,02 millones) frente a 2017, como consecuencia de la adquisicion de maquinaria y
equipo, asi como de mayores proyectos en curso para la adecuacién de maquinas y la instalacién de la planta
industrial y las sucursales. El comportamiento creciente en el activo se mantuvo al cierre de 2019, con un
alza de 3,08% (+USD 3,56 millones) con respecto a 2018, totalizando un monto de USD 118,84 millones. Se
evidenciaron menores importaciones en transito, menores activos mantenidos para la venta y una mayor
recuperacion de cartera comercial, compensados parcialmente por un mayor aprovisionamiento de
inventario y por la inversion en activos fijos. Para 2020 el activo total alcanzdé los USD 112,70 millones, monto
que representa una disminucién de 5,25% (-USD 6,24 millones) con respecto a 2019, concentrada
principalmente en el corto plazo. Se evidencio una caida de USD 15,76 millones en el monto de inventarios,
compensada parcialmente por un alza de USD 6,66 millones en las importaciones en transito. De igual
manera, existid una baja de USD 2,70 millones en las cuentas por cobrar comerciales, en respuesta al
comportamiento de las ventas durante el periodo.

Entre diciembre de 2020 y diciembre de 2021 la absorcién de CONDUIT DEL ECUADOR S.A. incremento los
activos corrientes en USD 72,94 millones, y los activos no corrientes en USD 16,80 millones. El crecimiento
de los activos corrientes se concentrd principalmente en los inventarios los cuales, tomando en cuenta las
mercancias en transito, incrementaron en USD 59,21 millones. Por otro lado, se evidencio el crecimiento de
los activos corrientes en la cuenta de anticipos a proveedores que se encuentra atada al incremento en el
nivel de actividad. Por su parte, el activo no corriente se vio impulsado por la integracién del activo fijo de
ambas compafifas, que incrementé en USD 13,97 millones con respecto a diciembre de 2020.

Las cuentas por cobrar comerciales mantuvieron un comportamiento decreciente entre 2017 y 2020, al pasar
de USD 22,41 millones a USD 16,79 millones. Al cierre de 2019 este rubro se redujo en 6,64%, lo que evidencia
una mejora en la gestion de recuperacion de cartera, y beneficia a la generacion de flujo operativo. Para
diciembre de 2020, la cartera comercial se redujo en 13,86% frente a 2019, coherente con las condiciones
de mercado y con el comportamiento de la actividad de la compafiia, que repercuti6 en una menor
generacion de ventas a crédito. Al cierre de 2020, la mayor parte de cuentas por cobrar comerciales se origind
por el desarrollo de proyectos, grupo que concentré el 63% de la cartera comercial. Este grupo de clientes,
junto con los distribuidores, representan los saldos vencidos mas significativos de la compafiia. Las cuentas
por cobrar comerciales mantuvieron un periodo de recuperacion promedio de 73 dias al cierre de 2019, que
ascendié a 81 dias para 2020 debido al impacto de la crisis sobre las operaciones de los clientes de la
compaiiia y, consecuentemente, sobre los niveles de recuperabilidad de la cartera. Al término de 2020 se
castigd cartera por un monto de USD 349 mil.

Tras la fusion con CONDUIT DEL ECUADOR S.A., las cuentas por cobrar comerciales ascendieron a USD 23,46
millones en diciembre de 2021, frente a USD 16,70 millones registrados en diciembre de 2020, impulsadas
también por la recuperacion en las condiciones de mercado y en los niveles de ventas. De esta manera, el
plazo promedio de recuperacién de cartera alcanzd los 65 dias en diciembre de 2021. Acorde al
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comportamiento de las ventas, la cartera se concentré fundamentalmente en clientes locales. No obstante,
tras la fusidon se evidencié una mejora en la calidad de la cartera, con una disminucién en el porcentaje de
cartera vencida con respecto a la cartera total. Especificamente, para diciembre de 2021 el 50% de la cartera
se concentrd en plazos por vencer, frente al 52% en julio de 2021, mientras que el porcentaje de cartera
vencida a mas de 360 dias se redujo de 21% a 20% durante el mismo periodo. Las provisiones por cuentas
incobrables ascendieron a USD 756 mil para diciembre de 2021, monto que presenta una cobertura de
19,41% sobre la cartera vencida a mas de 360 dias y de 6,92 % sobre la cartera vencida total.

ANTIGUEDAD DE CARTERA
PARTICIPACION
(DICIEMBRE 2021) -

Corriente 49,99%

Vencido
De 1 a 30dias 20,70%
De 31 a 90dias 5,21%
De 91 a 180 dias 4,43%
De 181 a 360 dias 3,26%
Mayores a 360 dias 19,41%
Total 100,00%

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

Adicionalmente, la compafiia realiza diversas transacciones con compafiias relacionadas, considerando que
operan en la misma cadena de valor. Para diciembre de 2021, las cuentas por cobrar a compafiias
relacionadas ascendieron a USD 1,79 millones, monto que incrementd con respecto a la revision anterior,
tras la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. Del total de cuentas por cobrar relacionadas, USD 327 mil
correspondieron a un saldo pendiente de cobro a Metalform —EC S.A., USD 759 mil a una cuenta por cobrar
a Printbuilding Innova Construcciones S.A., entre otros saldos menores. Estas cuentas representaron el 0,89%
del activo total en diciembre de 2021.

Por otro lado, debido al giro de negocio de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A., los inventarios
constituyen parte importante del activo y representaron, en promedio entre 2017 y 2020, el 19% del activo
total. Al cierre de 2018, los inventarios de la compafiia disminuyeron en 11,77% (-USD 2,72 millones),
producto de un menor aprovisionamiento de materia prima como respuesta a la contraccion de la demanda,
y a una mayor rotacion de las existencias previamente almacenadas. Al cierre de 2019 se evidencié un
incremento significativo en el stock de materia prima, en funcién de las fluctuaciones del precio del acero en
el mercado internacional y de las proyecciones de demanda y de proyectos a realizar durante los primeros
meses de 2020, lo que dispard los niveles de inventarios de la compafiia. Consecuentemente, la compafiia
implementd una estrategia de disminucion de los niveles de inventarios para incrementar la eficiencia en la
gestion y almacenamiento, por lo cual al cierre de 2020 se evidencié una disminucion de 52,45% en los niveles
de existencias con respecto a diciembre de 2019, fundamentalmente en el stock de materia prima en
respuesta a los elevados niveles de produccién durante los primeros meses del afio. Esto permitié a la
compaiiia afrontar la situacion derivada de la pandemia con un nivel de inventario manejable y con un bajo
pasivo en el exterior. Ante la paralizacion de actividades, la compafiia llegd a acuerdos con los proveedores
internacionales para postergar los despachos de materia prima, lo cual beneficié a la gestion de inventarios
y brindé un plazo de crédito adicional para el pago de los materiales.

Para diciembre de 2021, el inventario alcanzé los USD 55,10 millones, monto que incrementé en 285% frente
a diciembre de 2020, producto de la fusidn entre ambas compafiias, que requiere de un mayor monto de
inventarios para hacer frente a la demanda total. La mayor parte del inventario corresponde a materia prima
(USD 34 millones), seguida de producto terminado producido por la compafiia (USD 15 millones). Por otro
lado, las importaciones en transito entre diciembre de 2020 y diciembre de 2021 evidencian un incremento
del 200% (USD 18,39 millones), lo que refleja una aceleracidn de la actividad comercial que a su vez genera
una necesidad de importacién.

El ciclo promedio de compra de materia prima es de cinco meses, por lo cual las importaciones se realizan
con la debida anticipacién en funcién de los proyectos y previsiones de demanda. Consecuentemente, los
dias de inventario oscilaron cerca a ese plazo durante el periodo analizado. Si bien se evidencié un deterioro
en los niveles de rotacion de los inventarios durante los meses de confinamiento, la normalizacién gradual
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de las actividades durante el segundo semestre de 2020 permitié reducir los dias de inventario a 79 al cierre
del afio, en comparacion con los 133 dias registrados en 2019. Para diciembre de 2021, este indicador
incrementd a 189 dias, dado que la fusion con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. generd una mayor necesidad de
aprovisionamiento de inventarios, que se mantendra a futuro y a su vez el incremento de este.
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Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

Durante el periodo analizado, la compafiia realizé inversiones constantes en activos fijos para incrementar la
productividad de la planta industrial y facilitar el desarrollo de nuevas lineas de negocio. Consecuentemente,
la propiedad, planta y equipo mantuvo un comportamiento creciente entre 2017 y 2020, alcanzando un
monto de USD 49,91 millones al término del periodo. La inversién durante el periodo correspondio a cargos
y adecuaciones realizadas para la construccion de la planta de Petrillo y de las distintas sucursales a nivel
nacional, asi como a la adquisicion de maquinaria que permitié incrementar la capacidad productiva y
diversificar el portafolio de productos. Debido a la inversidn constante en propiedad, planta y equipo la
compafiia se ha visto en necesidad de recurrir a financiamiento externo proveniente principalmente de
préstamos bancarios. Para diciembre de 2021, el activo fijo alcanzo los USD 63,96 millones, considerando la
integracién con la propiedad de CONDUIT DEL ECUADOR S.A., de igual manera el monto de terrenos ascendio
de USD 5,34 millones en diciembre de 2020 a USD 8,22 millones.

Adicionalmente, la compafiia mantuvo propiedades de inversion que incrementaron de USD 5,64 millones
en 2019 a USD 5,75 millones en 2020. Estas correspondieron a seis propiedades: una planta, un galpén
industrial, un local comercial, un departamento y dos terrenos. Tras la absorcién de CONDUIT DEL ECUADOR
S.A., se sumaron también cuatro propiedades comerciales en Santo Domingo, Atuntaqui, y en Quito (2), con
lo cual las propiedades de inversidn totalizaron USD 712,18 millones.

El indice de liquidez de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. presentd una tendencia decreciente entre
2017 y 2019 en funcién del incremento de las obligaciones financieras de corto plazo y de la inversion en
activos fijos que impulsé al alza el activo de largo plazo. Al cierre de 2019, la disminucién en la carteray en
las importaciones en transito, frente a la adquisicién de préstamos bancarios de corto plazo, deteriord la
razén de liquidez a un nivel de 0,98. Este comportamiento se acentud al cierre de 2020, cuando la
disminucion de los niveles de inventarios, atada a la estrategia adoptada por la compafiia, redujo el monto
del activo corriente, mientras que el pasivo corriente se mantuvo relativamente estable. Si bien se evidencié
una reestructuracion en los vencimientos de la deuda financiera y una disminucién en la deuda bancaria de
corto plazo, esta fue compensada por la colocacién del Tercer Programa del Papel Comercial y el incremento
en las cuentas por pagar a proveedores. Sin embargo, para diciembre 2021 se evidencidé una recuperacion
en la liquidez, llegando a presentar un indice de razén de liquidez a un nivel 1,20 de activos corrientes sobre
pasivos corrientes, valor que para finales del afio 2020 fue de 0,90. Tras la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR
S.A. en junio de 2021, los niveles de inventarios y cartera crecieron, impulsando al alza el activo corriente de
la compafiia y evidenciando la utilizacion eficiente de capital. Cabe resaltar que existié una mejora en la
calidad de la cartera evidenciada en el nivel de antigliedad, lo que fortalece la posicidn real de liquidez. Para
diciembre de 2021 los dias de pago superaron en 73 a lo dias de desembolso en pagos de cartera, lo que
permite a la empresa tener un mejor manejo y circulacion de capital.

Durante el periodo analizado, el pasivo se concentrd en el corto plazo, pero la participacién del pasivo
corriente sobre el pasivo total se redujo de 81% en 2017 a 79% en 2020. Este comportamiento se dio en
respuesta a la reestructuracién de obligaciones bancarias, que redujo los vencimientos en el corto plazo, asi
como a la cancelacién de cuentas por pagar comerciales, en funcién de la menor compra de inventarios
registrada. Para diciembre de 2021 el peso del pasivo corriente sobre el pasivo total se redujo a 74%, tras la
absorcion de las obligaciones de CONDUIT DEL ECUADOR S.A. y la reestructuracion de las obligaciones
vigentes.
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ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

La actividad creciente de la compafiia y la inversion constante en propiedad, planta y equipos generd una
mayor necesidad de financiamiento. Histéricamente, CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. ha fondeado
sus operaciones principalmente mediante recursos de terceros, con una participacién promedio de 67% del
pasivo sobre el activo total entre 2017 y 2020. Este comportamiento se mantuvo para diciembre de 2021,
pese a la absorcion de las obligaciones mantenidas por CONDUIT DEL ECUADOR S.A., lo que sugiere que la
estructura de financiamiento era similar. Especificamente, para diciembre de 2021 el 69,79% de los activos
se financiaron mediante recursos de terceros, lo que se traduce en un nivel de apalancamiento de 2,31.
Dentro de la estructura del pasivo, los rubros mas representativos son las obligaciones con entidades
financieras de corto y largo plazo, el crédito de proveedores y las obligaciones emitidas en el Mercado de
Valores, que juntos representaron el 86,47% del pasivo total en diciembre de 2021. Por su parte, el
patrimonio se vio fortalecido tras el aumento de capital por efecto de la absorcion de CONDUIT DEL ECUADOR
S.A., que se sumo a los constantes aumentos de capital que se han realizado durante el periodo analizado.
Por lo tanto, el capital social constituye una importante fuente de fondeo y representa el 62% del patrimonio.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

Durante el periodo analizado, el pasivo total se concentrd siempre en el corto plazo, con una participacion
promedio de 78,83% del pasivo corriente sobre el pasivo total entre 2017 y 2020, lo cual generd una mayor
presién sobre los flujos de la compafiia y sobre la posicién de liquidez, debido a la limitacién de tiempo para
los desembolsos de dinero. Para diciembre de 2021, la participacidn del pasivo corriente se redujo a 74,53%,
considerando que la fusion con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. impulsé al alza la deuda bancaria de largo plazo.

El pasivo total mantuvo una tendencia creciente durante el periodo analizado, al pasar de USD 71,16 millones
en 2017 a USD 74,85 millones en 2020, con un crecimiento total de 5,18%. Este comportamiento se dio en
funcién de la adquisicién de préstamos bancarios de corto y largo plazo para financiar la necesidad de capital
de trabajo, asi como las inversiones en activos fijos para incrementar la productividad de la planta de
produccion. Asimismo, se evidencié un aumento en el nivel de apalancamiento operativo hasta 2018, pero
para 2019 se redujeron las cuentas por cobrar comerciales en funcién de las menores importaciones de
materia prima al cierre del afio. Al término de 2020 el pasivo se redujo en 6,08% (-USD 4,85 millones)
producto fundamentalmente de la amortizacion de deuda bancaria, compensada parcialmente por la
colocacion del Tercer Programa de Papel Comercial y por un aumento en las cuentas por pagar comerciales.

El pasivo total de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. para diciembre 2021 incrementd en 88,77% (+USD
66,44 millones) con respecto a diciembre de 2020. Este comportamiento se concentré fundamentalmente
en la deuda bancaria de corto y largo plazo, que crecié en USD 37,11 millones durante el mismo periodo.

Entre 2017 y 2019 las obligaciones con entidades financieras mantuvieron un comportamiento creciente,

coherente con la actividad del negocio y la estrategia de inversion en activos fijos que requirio de
financiamiento externo. Este comportamiento se revirtio al cierre de 2020, cuando la deuda bancaria se
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contrajo en 25,03%. La estructura de la deuda cambid durante el periodo analizado en funcién de la
adquisicion de préstamos corrientes para financiar el capital de trabajo, lo cual hizo que, para el cierre del
periodo, la deuda bancaria se concentre en el corto plazo, generando una mayor presién sobre la liquidez.
Para diciembre el 2021 la deuda bancaria de corto plazo representé el 26,10% (USD 36,87 millones) del total
de los activos, mientras que la deuda bancaria de largo plazo fue de 21,57% (30,47 millones). Por lo tanto, la
participacion de la deuda bancaria de corto plazo se redujo de 73% en 2019 a 51% en julio de 2021 y a 26%
en diciembre de 2021, lo que evidencia una reestructuracion de los vencimientos de la deuda, que favorece
a la compafiia debido a que genera una menor presion sobre la liquidez y su vez una mejora en la estructura
de deuda. Tras la integracion de las obligaciones de la compafiia absorbida, los principales cambios en la
deuda bancaria corresponden a la cancelacion total de las obligaciones con Banco Pichincha C.A. y con Banco
General Rumifiahui S.A., el incremento en la deuda con Banco Pichincha Espafia, y el registro de obligaciones
con la Corporacion Financiera Nacional. La compafiia dispone de lineas de crédito con diversas entidades
financieras que facilitan el refinanciamiento. Es importante mencionar que las principales fuentes de
apalancamiento han sido entidades financieras, no obstante, la empresa busca una nueva fuente de
financiamiento por USD 20,00 millones a través de una Primera Emision de Obligaciones, con las cual busca
financiar capital de trabajo y a su vez realizar inversiones.

La compafiiaincursiond en el Mercado de Valores en 2016 y a partir de entonces, ha participado activamente
con la emisién de tres Programas de Papel Comercial. Consecuentemente, la evolucién del pasivo de la
compaifiia refleja la colocacién del Primer Programa de Papel Comercial, aprobado en el 2016 por un monto
de USD 10 millones, del Segundo Programa de Papel Comercial, aprobado en 2018 por un monto de USD 10
millones, y del Tercer Programa de Papel Comercial, aprobado en 2020 por un monto de USD 15 millones,
con vencimiento en mayo de 2022. Hasta el 31 de diciembre de 2021 el monto colocado del Tercer Programa
de Papel Comercial ascendié a USD 14,90 millones, lo que le permitié a la compafiia reestructurar parte de
la deuda financiera de corto plazo a un costo mas favorable. La diferencia entre el monto colocado de la
Emision (USD 14,90 millones) y el saldo registrado en el Estado de Situacion Financiera presentado en los
anexos del presente informe (USD 14,44 millones) corresponde al descuento en la colocacion de los valores,
compensado parcialmente por la provisién de intereses.

El nivel de apalancamiento operativo mantuvo una tendencia decreciente durante el periodo, con una
disminucion de 16,66% en las cuentas por pagar a proveedores entre 2017 y 2020. La estrategia de
optimizacion de inventarios implementada a partir de 2019 redujo los pedidos de materia prima al cierre del
afio y, por lo tanto, la cuentas por pagar comerciales, principalmente aquellas a proveedores del exterior,
disminuyeron en 37,11% (-USD 9,88 millones). Asimismo, la compafiia adoptd la estrategia de cancelar parte
de las cuentas por pagar comerciales con el objetivo de disminuir el pasivo del exterior, lo cual disminuyé la
participacion de este rubro dentro del pasivo total. El monto de pasivos con proveedores durante 2020 le
permitié a la compafiia afrontar la llegada de la pandemia desde una posicién favorable para negociar plazos
de pago adicionales y postergar el despacho de la materia prima con los proveedores. De esta manera, al
cierre de 2020 las cuentas por pagar comerciales crecieron en 14,90% (+USD 2,49 millones), pese a la
disminucion en los niveles de inventarios. Esto permitié mejorar el calce entre los flujos provenientes del
cobro a los clientes y los flujos requeridos para el pago a proveedores. Este comportamiento se mantuvo de
igual forma para diciembre de 2021, el incremento en los inventarios, tras la fusion con CONDUIT DEL
ECUADOR S.A,, se vio reflejado en las cuentas por pagar comerciales que se incrementaron en 109 puntos
porcentuales respecto al cierre de 2020. De esta manera, los dias de pago promedio pasaron de 107 al
término de 2020 a 85 para julio de 2021 y a 138 en diciembre de 2021. Considerando que el periodo de
recuperacion de cartera promedid 76 dias para diciembre de 2021, se puede evidenciar una buena politica
de pagos y cobros, que impacta positivamente sobre la liquidez de la empresa.
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Por otro lado, el patrimonio de la compafiia paso de financiar el 34,93% del activo en 2017 a financiar el
33,59% del activo en diciembre de 2020y el 37,72% del activo en julio de 2021. Tras la fusion por absorcion,
el patrimonio incrementd en 59,28% (+USD 22,44 millones) entre diciembre de 2020y julio de 2021. Durante
el periodo analizado, el patrimonio se vio fortalecido mediante los constantes aportes de capital realizados.
En diciembre de 2017 se capitalizaron USD 3,86 millones provenientes de la cuenta de resultados de afios
anteriores, y para 2018 se aumentd el capital social en USD 2,40 millones mediante el aporte por
capitalizacion de la cuenta de utilidades del ejercicio 2017 y de un aporte en numerario. Al aprobarse la fusién
entre CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. y CONDUIT DEL ECUADOR S.A. se aprobd también el aumento
de capital de la absorbente en el monto del capital de la absorbida. En este sentido, para diciembre de 2021
el capital social incrementé en USD 7,94 millones. Por lo tanto, a la fecha del presente informe el capital
social asciende a USD 37,91 millones, monto que representa el 62% del patrimonio de la compafiia.

Adicionalmente, con excepciéon de 2020, periodo en que los resultados se vieron deteriorados por las
medidas adoptadas para detener la propagacion de la pandemia, la compafiia ha generado resultados
consistentemente positivos, lo que ha fortalecido la cuenta de utilidades acumuladas. Este comportamiento
se reforzo tras la absorcién de CONDUIT DEL ECUADOR S.A. Por lo tanto, para diciembre de 2021 las utilidades
acumuladas de ejercicios anteriores ascendieron a USD 11 millones, monto que representd el 18% del
patrimonio. Cabe resaltar que este monto contempla las pérdidas registradas en CUBIERTAS DEL ECUADOR
KU-BIEC S.A. y en CONDUIT DEL ECUADOR S.A. al cierre de 2020; en el caso de CONDUIT DEL ECUADOR S.A.
la pérdida responde fundamentalmente a gastos administrativos relacionados con la liquidacién de personal.
La compafiia no cuenta con una politica de dividendos. Sin embargo, la Junta General de Accionistas define,
una vez al afio, en Junta Ordinaria, cdmo proceder con las utilidades en funcién de los resultados econdémicos
de la compaifiia y de los nuevos proyectos presentados y aprobados, lo cual requiere de la reinversion de
utilidades. Durante los aflos 2020y 2021 la compafiia no canceld dividendos a los accionistas.

Los indices seleccionados demuestran que la empresa mantiene una estructura apalancada, con mayor
financiamiento mediante recursos de terceros. El pasivo representd, en promedio, el 67% del activo entre
2017 y 2020, evidenciando que la compafiia opta por financiar sus operaciones principalmente a través de
las entidades financieras, los proveedores y el Mercado de Valores. No obstante, el peso del pasivo se
mantuvo estable durante el periodo analizado, fruto de un incremento sostenido en el patrimonio debido a
los constantes aumentos de capital y a las utilidades generadas entre 2016 y 2019. Para diciembre de 2021
el efecto de la fusion aprobada entre CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A. y CONDUIT DEL ECUADOR S.A.
fortalecid el patrimonio, sin embargo, la participacion del pasivo total sobre el activo total fue de 70 puntos
porcentuales, 3% mas que en diciembre de 2020. Consecuentemente, el nivel de apalancamiento disminuyd
de 1,98 al cierre de 2020 a 2,31 en diciembre de 2021.

La deuda financiera gand participacién dentro de la estructura del pasivo entre 2017 y 2019, en funcidn,
principalmente, de la adquisicion de obligaciones bancarias de corto y largo plazo para el financiamiento de
actividades operativas y de inversion, situacion que generd un gasto financiero creciente. Si bien la
participacién de la deuda financiera sobre los pasivos totales se redujo al cierre de 2020 debido a la
cancelacion de deuda bancaria, para diciembre de 2021 volvio incrementar y alcanzé un nivel de 58%,
incremento que no es representativo. La deuda con costo, correspondiente a préstamos bancarios vy al
Programa de Papel Comercial en el Mercado de Valores, se concentra en el corto plazo, lo que genera una
necesidad de refinanciar y reestructurar las obligaciones bancarias con vencimientos corrientes, para lo cual
la compafiia cuenta con fuentes de financiamiento abiertas y diversificadas.
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Por su parte, el EBITDA fluctud durante el periodo analizado en funcién de la variacion en la utilidad operativa
y de la mayor depreciacion y amortizacion registrada producto de la inversion constante en activos fijos. Al
cierre de 2019 el EBITDA totalizé USD 7,56 millones, evidenciando la capacidad de la compafiia de generar
recursos a partir de las operaciones ordinarias. Entre 2017 y 2019, la relacion promedio entre el EBITDA y el
gasto financiero fue de 3,07 veces. Para 2018, el alza en los gastos financieros frente a la menor utilidad
operativa redujo la cobertura del EBITDA sobre el gasto financiero a 1,97 veces, cifra que se encontrd por
debajo del promedio histérico. No obstante, para diciembre de 2019, la relacién ascendié a 2,23 veces, en
funcién de la mejora en los resultados operativos. Para 2020 el EBITDA alcanzé un monto de USD 3,78
millones, con una disminucion de 47,81% con respecto a 2019, producto de la caida en la utilidad operativa.
Por esta razon, la cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros se vio deteriorada al cierre de 2020, y
alcanzd una razdn de 0,89 veces. Este comportamiento se revirtié para diciembre de 2021, cuando, producto
de lafusion, el EBITDA ascendid a USD 15,57 millones y cubrid en 3,6 veces a los gastos financieros del periodo

PREMISAS DE GLOBALRATINGS

El andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyeccién de situacion
financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emision en analisis, que se basan en los resultados
reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo analizado. En el caso
puntual de CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A., las proyecciones financieras estan determinadas por la
fusion por absorcion con la compafiia CONDUIT DEL ECUADOR S.A. aprobada en junio de 2021, lo cual
permitié optimizar procesos logisticos y aprovechar sinergias operativas relacionadas al giro de negocio, y a
su vez impulsé al alza el volumen de actividad y el capital de trabajo requerido.

Las proyecciones toman como base los resultados no auditados a diciembre de 2021, un 73% superiores a
los de 2020 habida cuenta que la fusién con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. permitié a la compafiia percibir
ingresos por conceptos adicionales relacionados con nuevos productos. En lo que respecta al crecimiento en
ventas para el afio 2022 las proyecciones de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. plantean un
incremento del 40%, escenario mas conservador que el presentado por la compafiia (46,4%) considerando
que se parte de un monto de ventas ya elevado en 2021. Este escenario contempla una recuperacién de la
economia y por tanto de la actividad relacionada con el quehacer de la empresa, aunque debe considerarse
gue aun existe incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia a nivel nacional y regional lo que podria
alterar nuevamente las perspectivas de crecimiento del sector de la construccién que inciden directamente
sobre la demanda de productos ofertados por la compafiia. Por otra parte, el crecimiento proyectado se
justifica por el desarrollo de productos innovadores como tuneles de desinfeccion de diversos tamafios y
soluciones de construccion y ampliacién de espacios, asi como por el desarrollo de canales de
comercializacion digitales, que incluyen la aplicaciéon mévil y pedidos via Whatsapp y correo electrénico, lo
que podria impulsar las ventas por encima de los niveles estimados. Para los afios siguientes se estima un
crecimiento en ventas del orden del 3% lo que permite tomar en cuenta las presiones inflacionarias y que es
un escenario que se puede considerar como conservador.

Parte fundamental en el costo de ventas y por tanto en el margen bruto lo constituye el comportamiento del
precio del acero, variable no controlada por la compafiia. En este sentido, el costo de ventas en 2021 fue del
81% de las ventas y en 2020 del 87%, lo que evidencia la variabilidad del precio de la materia prima. Para la
proyeccion, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. considerd un porcentaje del 85% para todo el periodo,
estresado respecto del contemplado por el emisor (84,5% y bajando levemente en los afios siguientes).

Los gastos de administracion y ventas se incrementaron en 2021 en el 40% frente a los de 2020 por lo que
se considera que el efecto de la fusion y del aumento de produccién ya fue internalizado por la empresa. No
obstante que CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A proyecta un leve incremento en 2022 y 2023 para
proyectar un descenso en este rubro en los afios siguientes, GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estima
que los gastos tendran un incremento leve del orden del 1% al 2% en todo el periodo proyectado por efecto
de las ya anotadas presiones inflacionarias. Los gastos financieros se proyectan en funcion de la adquisicién
y cancelacion de obligaciones con entidades bancarias y con el Mercado de Valores, con tasas similares al
promedio histérico. De esta manera, se proyectan resultados positivos y crecientes durante el periodo de
vigencia de la presente Emisién de Obligaciones y muy superiores al comportamiento historico.
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En cuanto al Estado de Situacion Financiera, el crecimiento de la actividad de la compafiia derivado de la
mejora en las condiciones de mercado e impulsado por la fusion con CONDUIT DEL ECUADOR S.A. se produjo
en su mayor parte en 2021 de tal forma que el total de activos de la empresa crecié en un 80% entre 2021y
2020 por lo que se proyecta que los activos se mantendran en el orden de los USD 200 millones en los afios
siguientes. Uno de los rubros principales fue el de inventarios, que tuvo su peak en 2021 con 189 dias,
situacién que se estima se estabilizard en el orden de los 112 dias por el incremento en ventas y la adecuacion
de la empresa a su realidad fusionada. En lo que respecta a las cuentas por cobrar, los dias de cartera se
mantienen en 65 dias, parametro igual al alcanzado en 2021 y que se estima adecuado para el nivel de ventas
proyectado. Las cuentas por pagar comerciales se proyectan estables con los dias de pago en 112 dias,
inferiores a los 189 de 2021 pero levemente superiores a los 100 proyectados por la empresa. Debe
considerarse que el grueso de los proveedores es del exterior por lo que los dias de pago dependen
fundamentalmente de las condiciones que obtenga la compafiia en sus negociaciones.

El apalancamiento financiero, determinado por las necesidades de financiamiento de la empresa, se proyecta
bajo 2 para todo el periodo con una marcada tendencia a la baja producto de una disminucion paulatina del
pasivo por la cancelacién de deudas y por el incremento del patrimonio debido a la acumulacién de utilidades
no distribuidas. No se proyecta reparto de dividendos, aunque la compafiia estaria en condiciones de
declararlos. No se contemplan inversiones adicionales en propiedad, planta y equipo durante el periodo
excepto por montos menores que permiten mantener los activos fijos en 6ptimo.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PREMISAS REAL PRELIM. PROYECTADO CRITERIO
Ingresos de actividades 1 o¢ ) 95843 74977 129821  40% 3% 3% 3%
ordinarias (miles USD)
Costo de ventasy 86%  85%  87% 81% | 85% 85% 85% 85% : Porcentaje sobre ventas
produccion
Gasto de ventas -5% -4% -5% -3% 3% 3% -3% -3% i Porcentaje sobre ventas
Cuentas por cobrar (CP) 22% 20% 22% 18% 18% 18% 18% 18% : Porcentaje sobre ventas
Provisiones 8% 6% 5% 3% 2% 2% 2% 2% i Porcentaje sobre Cx C
Inventarios 25% 37% 22% 52% 31% 31% 31% 31% i Porcentaje sobre Costo Ventas
Cuentas por pagar (CP) 32% 21% 30% 38% 31% 31% 31% 31% : Porcentaje sobre Costo Ventas

Fuente: CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

En lo que respecta a la deuda con el Mercado de Valores se proyecta la colocacién integra de la Primera
Emisidon de Obligaciones durante 2022 lo que permite la cancelacion de deudas con entidades financieras y
un buen manejo del flujo de caja dado el periodo de gracia contemplado. Con esa premisa, la deuda neta
financiera que alcanzé un monto de USD 81,3 millones a diciembre 2021 se reduciria de manera rapida a USD
65 millones en 2022, USD 49 millones en 2023 y USD 36 millones en 2024.

CATEGORIA DE CALIFICACION

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 a la economia en general.

El signo mds (+) indicard que la calificacién podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccidén |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, la calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacion para comprar,

vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacién de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y
demads compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones de la Circular
de Oferta Publica, del respectivo Contrato Privado de Emision y de mas documentos habilitantes.
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El Informe de Calificacion de Riesgos de la Primera Emision de Obligacines CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC
S.A., ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de la informacién
publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre MSc.
Gerente General
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ANEXOS

" 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD) REAL REAL REAL REAL  PRELIMINAR PROYECTADO
ACTIVO 109.361 115.384 118.941 112.700 202.444 202.019 196.960 193.786 193.590
ACTIVO CORRIENTE 64.701 63.618 59.715 53.097 126.041 126.399 128.058 128.422 130.126
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.252 155 186 344 580 555 1.291 555 987
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP | 22.411  20.879 19.493 16.791 23.463 32.715 33.696 34.707 35.748
Inventarios 23121 20399 30.044 14.286 55.110 47.891 49.328 50.808 52.332
Mercaderias en transito 10.846 13.724 2.466 9.127 27.514 26.138 24.831 23.590 22.410
Otros activos corrientes 7.072 8.461 7.527 12.550 19.374 19.100 18.912 18.763 18.648
ACTIVO NO CORRIENTE 44659 51.766 59.226 59.602 76.402 75.620 68.902 65.364 63.464
Propiedades, planta y equipo 40.760 47.603 48.782  49.985 63.962 65.241 66.546 67.877 69.235
Terrenos 6.566 6.798 5.345 5.345 8.225 8.225 8.225 8.225 8.225
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (6.078) (6.955) (7.441) (8.426) (16.359) (17.699) (19.039) (20.379) (21.719)
Propiedad de inversion 708 799 5.642 5.748 12.188 12.188 6.094 3.047 1.523
Otros activos no corrientes 2.704 3.520 6.898 6.950 8.387 7.665 7.076 6.595 6.200
PASIVO 71.163 78.058 79.693 74.847 141.291 132.587 118.419 107.219 97.070
PASIVO CORRIENTE 57.342 61918 60.873 59.147 105.304 92.783 85.742 92.703  70.054
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 23.072 26.613 16.736 19.229 40.277 47.891 49.328 50.808 52.332
Obligaciones con entidades financieras CP 10.755 13.671 24586 17.696 36.875 25.932 12.294  22.245 2.500
Obligaciones emitidas CP 9.741 9.679 9.139  12.158 14.553 5.083 9.833 4917 -
Anticipo de clientes CP 8.163 7.170 2.905 3.191 3.239 3.563 3.919 4311 4.742
Otros pasivos corrientes 5.612 4.785 7.507 6.872 10.360 10.314 10.368 10.424 10.480
PASIVO NO CORRIENTE 13.821 16.141 18.820 15.701 35.987 39.805 32.677 14516 27.016
Obligaciones con entidades financieras LP 11.382  13.717 15.744  12.540 30.471 19.539  22.245 9.000 21.500
Pasivo por impuestos no corrientes 381 288 271 - 695 695 695 695 695
Provisiones por beneficios a empleados LP 2.050 2.127 2.352 2.945 4.818 4.818 4.818 4.818 4.818
Otros pasivos no corrientes 8 8 453 216 3 14.753 4919 3 3
PATRIMONIO NETO 38.197 37.326 39.248 37.853 61.153 69.431 78540 86.567 96.520
Capital suscrito o asignado 27.565 29.965 29.965 29.965 37.909 37.909 37909 37.909 37.909
Reserva legal 1.879 2.362 2.442 2.622 3.858 3.858 4.685 4.685 4.685
Ganancias o pérdidas acumuladas 282 191 1.195 2.898 13.009 19.387 26.837 35946 43.973
Resultados acumulados por adopcién por primera vez NIIF 3.724 3.724 3.724 3.724 - - - - -
Ganancia o pérdida neta del periodo 4.839 798 1.802  (1.357) 6.378 8.278 9.109 8.027 9.953
Otras cuentas patrimoniales (91) 286 120 - - - - - -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 plopZ 2025
ESTADO DE RESULTADQS INTEGRALES (MILES USD) REAL REAL REAL REAL PRELIMINAR PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias 98.245 95.707 95.843 74.977 129.821 181.750 187.202 192.818 198.603
Costo de ventas y produccion 80.275 82.445 81.389 64.896 104.997 154.487 159.122 163.895 168.812
Margen bruto 17.970 13.262 14.453 10.081 24.824 27.262 28.080 28923 29.790
(-) Gastos de administracion (3.554) (3.802) (5.247) (4.668) (4.327) (10.697) (10.804) (10.912) (11.021)
(-) Gastos de ventas (4.456) (4.417) (4.271) (3.884) (3.262) - - - -
Utilidad operativa 9.752 3.744 5902 2492 14.233 16.566 17.276 18.011 18.769
(-) Gastos financieros (2.364) (2.147) (2.449) (3.390) (4.255) (4.636) (3.872) (6.105) (3.877)
Ingresos (gastos) no operacionales netos 405 (165) 704 435 125 557 334 201 120
Utilidad antes de participacion e impuestos 7439 1999 2947 (1.638) 10.668 12486 13.739 12.107 15.012
(-) Participacion trabajadores (950) (1.140) (327) (455) (1.608) (1.873) (2.061) (1.816) (2.252)
Utilidad antes de impuestos 6.299 1.672 2492 (1.638) 9.060 10.613 11.678 10.291 12.760
(-) Gasto por impuesto a la renta (961) (1.460) (875) (690) 281 (2.335) (2.569) (2.264) (2.807)
Utilidad neta 4.839 798 1.802 (1.357) 6.845 8.278 9.109 8.027 9.953
EBITDA 10.732 4.824 7.234  3.775 15.573 17.906 18.616 19.351  20.109
2017 2018 2019 2020 plopkt 2022 2023 2024 2025
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILES USD) REAL REAL REAL REAL PRELIMINAR | PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacion 10.959 (1.946) 3.512 (3.039) 9.989 17.736 11.860 10.584 12.345
Flujo Actividades de Inversion (2.788) (4.832) (8.031) (8.120) (2.275) (1.166) 4.891 1.808 249
Flujo Actividades de Financiamiento (8.356) 7.277 3.423 11.190 (7.556) (16.595) (16.015) (13.127) (12.161)
Saldo Inicial de Efectivo 937 753 1.252 155 186 580 555 1.291 555
Flujo del Periodo (185) 499  (1.096) 31 158 (25) 735 (736) 432
Saldo Final de Efectivo 753 1.252 155 186 344 555 1.291 555 987
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(NDICES 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
REAL REAL REAL PRELIMINAR | PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO
Activos Corrientes / Pasivos Corrientes | 1,03 0,98 0,90 1,20 1,36 1,49 1,39 1,86
Pasivos Corrientes / Pasivos Totales 0,79 0,76 0,79 0,75 0,70 0,72 0,86 0,72
Pasivos Totales / Activos Totales 0,68 0,67 0,66 0,70 0,66 0,60 0,55 0,50
Deuda Financiera / Pasivos Totales 0,47 0,62 0,57 0,58 0,49 0,42 0,34 0,25
Deuda LP / Activos Totales 0,12 0,13 0,11 0,15 0,17 0,14 0,05 0,11
EBITDA / Gastos Financieros 2,25 2,95 1,11 3,66 3,86 4,81 3,17 5,19
Utilidad Operacional / Ventas 0,04 0,06 0,03 0,11 0,09 0,09 0,09 0,09
Margen Bruto / Ventas 0,14 0,15 0,13 0,19 0,15 0,15 0,15 0,15
Utilidad Neta / Patrimonio 0,02 0,05 (0,04) 0,11 0,12 0,12 0,09 0,10
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
DEUDANETA (MILES USD) REAL REAL REAL PRELIMINAR | PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO

Obligaciones con entidades financieras CP 13.671 24.586 17.696 36.875 25.932 12.294 22.245 2.500
Obligaciones emitidas CP 9.679 9.139 12.158 14.553 5.083 9.833 4917 -
Obligaciones con entidades financieras LP 13.717 15.744 12.540 30.471 19.539 22.245 9.000 21.500
Obligaciones emitidas LP - - - - 14.750 4917 - -
Subtotal deuda 37.067 49.469 42.393 81.899 65.304 49.289 36.161 24.000
Efectivo y equivalentes al efectivo 155 186 344 580 555 1.291 555 987
Activos financieros disponibles para la venta - - - - - - - -
Deuda neta 36.912 49.283 42.050 81.319 64.749 47.998 35.607 23.013

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
INDICADORES REAL REAL REAL PRELIMINAR PROYECTADO

Deuda neta (miles USD) 36.912 49.283 42.050 81.319 64.749 47.998 35.607 23.013
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (1.946) 3.512 (3.039) 9.989 17.736 11.860 10.584 12.345
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 14.665 32.800 11.847 38.296 32.715 33.696 34.707 35.748
Afios de pago con EBITDA (APE) 7,65 6,81 11,14 5,22 3,62 2,58 1,84 1,14
Afios de pago con FLE (APF) - 14,03 - 8,14 3,65 4,05 3,36 1,86
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 22487 25.613 36.771 33.528 55.509 33.596 27.677 30.052
Razodn de cobertura de deuda DSCRC 0,21 0,28 0,10 0,46 0,32 0,55 0,70 0,67

DESCRIPCION

APE = Deuda Neta / EBITDA
APF = Deuda Neta / FLE

SD = Pagos de Capital + Pagos de Intereses- Efectivo
DSCRC = (Utilidad Operativa + Depreciacion) / Servicio Deuda

Deuda Neta = Deudas con Costo (-) Efectivo y equivalentes de Efectivo
FLE = Flujo de Actividades de Operacion

www.globalratings.com.ec

febrero 2022

44



CALIFICACION PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES
GLOBALRATINGS | CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
14 de febrero de 2022

La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compafifas, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para mas informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacion que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacién. La opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. al
respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando un analisis
de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad
o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se verian forzados a tomar
medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para
darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A.
guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte,
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que
la informacidn es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad
de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisidn o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La informacién que se
suministra esta sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacién.
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa
aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo
de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO .
Entorno macroeconémico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR L -
Informacion cualitativa.

Informacion levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacidn financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con corte maximo dos meses anteriores al mes de elaboracion del
informe y los correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION o
Documentos legales de la Emision.

OTROS o -
Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIE . . . . , . P, . . . .
CTORES GO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn II, Capitulo I, Titulo XVI, Libro I de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras,

de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL ENTORNO ) ) . y ) y . e ; ) . .
Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 20, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy

Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores

y Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

PERACION DE LA EMPRESA . , . . P , . e
© © S Literales ¢, e y f, Numeral 1, Articulo 10y en los Numerales 3, 4y 5, Articulo 11, Seccidn 1, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion

de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy

Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. Articulo 3, Seccién |, Capitulo IV, Titulo I, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera.

MONTO  MAXIMO DE LA

EMISION Articulo 13, Seccidn |, Capitulo Ill, Titulo II, Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. Literal c, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo I, Titulo XVI,
Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera.

o
200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo I, Titulo I, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la

Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos
relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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