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de calificacion deuda
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DEFINICION DE CATEGORIA:

Corresponde a los valores cuyos emisores y
garantes tienen una 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 calificacion podrd
subir hacia su inmediato superior, mientras que el
signo menos (-) advertird descenso en la categoria

inmediata inferior.

Las categorfas de calificacién para los valores
representativos de deuda estdn definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo II, Titulo
XV, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacién 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 evaluacién sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una
opinidn sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demds compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos vy
condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la
respectiva Escritura Publica de Emisién y demas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para la Octava Emisidon
de Obligaciones de DIPAC MANTA S.A. en comité No.010-2022, llevado a cabo en la ciudad de Quito
D.M., el dia 21 de enero de 2022; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2018,
2019y 2020, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuraciéon de la emisién y otra
informacién relevante con fecha de corte a noviembre de 2021. (Aprobado por la Junta General
Extraordinaria y Universal de Accionistas el 8 de diciembre de 2021 por un monto de hasta USD
6.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" La siderurgia es una industria basica para el desarrollo econémico del pais, al ser una actividad

fundamental dentro de las cadenas de valor de diversos sectores productivos. La produccion de
acero crudo en Ecuador es marginal frente a la de otros paises de la region y la industria se enfoca
en productos de acero largo, que abastecen principalmente al sector de la construccion. La
construccion es considerada un sector estratégico y un motor de desarrollo, por su alto impacto
econoémico y social. Especificamente en el negocio de transformacién de acero y elaboraciéon de
productos para la construccién y metalmecédnica, DIPAC MANTA S.A. mantiene un buen
posicionamiento en el mercado y esta haciendo esfuerzos por ampliar su cobertura a través de una
mayor presencia geografica.

" DIPAC MANTA S.A. es una compafifa con amplia trayectoria y experiencia en el mercado y cuenta
con una estructura bien definida. La compafiia tiene un Directorio no estatutario que es
responsable de los lineamientos estratégicos, lo que evidencia una administracion transparente y
objetiva, que le ha permitido posicionarse como referente en el medio.

" La compafifa mostré una cobertura de EBITDA sobre gastos financieros suficiente y holgada en el
periodo analizado, con valores superiores a la unidad. Mantiene una cobertura atractiva sobre la
deuda con costo de corto plazo y largo plazo, y existié una relacién favorable de afios de pago con
EBITDA y afios de pago con flujo libre de efectivo, lo cual refleja una posicion sélida de solvencia.
La compafiia mantuvo un rendimiento sobre patrimonio y activos que se compara de manera
favorable frente a inversiones alternativas.

" DIPAC MANTA S.A. mantuvo un Flujo Libre de Efectivo positivo durante todo el periodo analizado,
lo que demuestra la capacidad del Emisor para generar flujo derivado de las actividades ordinarias
independientemente del comportamiento de las ventas, incluso en escenarios de estrés y ante un
entorno menos favorable. Este comportamiento es una consecuencia del calce adecuado del
promedio de dias de cobro y dias de pago.

" La Emisidon bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con
resguardos de ley y estd amparada por garantia general.

DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia provienen de la venta de diversos productos destinados a la construccion
y metalmecénica, asi como de la gestion de proyectos de infraestructura y servicios de corte. En el
analisis histérico, el Emisor registrd una tendencia creciente en el nivel de ventas entre 2017 y 2019
que se revirtid para el 2020 como consecuencia de la crisis derivada de la emergencia sanitaria del
COVID-19. Durante 2021 el consumo doméstico de acero a nivel mundial impulsé al alza el precio del
commodity, al ser un recurso escaso, lo que influyé de manera positiva sobre las ventas y el margen de
la compafiia. De esta manera, presentd un crecimiento de 63% en el nivel de ventas en ddlares en el
comparativo interanual. Al comparar el desempefio en kilos vendidos existid, un incremento de 24%,
lo que supone que la reactivacion econdmica y el precio internacional del acero influyeron
positivamente durante 2021.

Dada la estructura operativa, los gastos operacionales fueron flexibles y variaron de acuerdo con el
comportamiento de las ventas, lo que permitié mantener resultados estables y positivos en todo el
periodo analizado, incluso ante condiciones menos favorables del entorno. Consecuentemente, el
margen bruto el margen operativo mantuvieron valores crecientes durante los ultimos afios. La
compaiiia se orienta en la transformacion y distribucién de los productos a consumidores finales, lo
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que le representa un mayor margen de contribucion. La estrategia implementada y el enfoque estratégico
repercutieron en indicadores atractivos de rentabilidad sobre patrimonio y sobre activos. En promedio, el
retorno sobre el patrimonio alcanzé el 43%y el retorno sobre los activos el 14%, indicadores que se comparan
favorablemente frente a inversiones alternativas.

El financiamiento con costo es la principal fuente de fondeo externo, correspondiente a obligaciones con
entidades financieras y el Mercado de Valores. Este rubro presentd un comportamiento decreciente en el
periodo analizado, y pasoé de representar el 82% del total de pasivos en 2018 a 51% en 2020, producto de un
incremento en el apalancamiento operativo mediante recursos de proveedores, lo que elevd la
representatividad de las cuentas por pagar dentro del pasivo. Histéricamente, las obligaciones con costo se
concentraron en el corto plazo, de acuerdo con el financiamiento del proceso de importaciéon de materia
prima, el cual dura alrededor de seis meses. La porciéon de largo plazo corresponde, en su mayoria, a
instrumentos emitidos en el Mercado de Valores, en el cual la compafiia ha participado de manera recurrente
desde el afio 2009.

La cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros mostré un comportamiento decreciente a partir de
2018; sin embargo, evidencié una cobertura suficiente y holgada en el periodo analizado, con valores
superiores a 4,83 veces. A partir de 2020 se revirtié dicha tendencia. Adicionalmente, la compafiia presentd
una cobertura atractiva sobre la deuda con costo de corto plazo, lo que exhibe una posicion sélida de
solvencia. La compaiiia presentd histéricamente una relaciéon favorable de afios de pago con EBITDA y afios
de pago con flujo libre de efectivo.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Para el cierre de 2021, bajo un escenario conservador, se estima un crecimiento de 52% en las ventas.
Conforme la economia se reactive y retome los niveles de operacién normal, se esperan niveles de
crecimiento ralentizados de 3% desde 2022 en delante. Tal proyeccién estresa la realizada por el
estructurador financiero, quien considerd un crecimiento de 50,08% en los ingresos. La participacion del
costo de ventas sobre las ventas presentd un comportamiento decreciente entre 2018 y 2020, y para 2021
disminuy6 fruto de factores exdgenos hasta alcanzar el 53,57%, lo que incrementd los margenes de la
compaiiia. Bajo un escenario conservador, se prevé una participacion del costo de 55,12% para 2021 y de
65,50% para periodos posteriores, retomando progresivamente valores histéricos. Este escenario es
conservador frente al planteado por el estructurador financiero.

Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas, y mantendran la
estructura flexible y variable, de acuerdo con el comportamiento historico. Por su parte, los gastos financieros
responderdn a las deudas con costo, proveniente de entidades bancarias y del Mercado de Valores.

En cuanto al Estado de Situacion Financiera, se estima que la cartera incrementara para el afio 2021 como
consecuencia de la reactivacién econémica. Se considerd un promedio de recuperacion de cartera de ocho
dias para el periodo proyectado, coherente con el comportamiento histérico. En cuanto a los inventarios, la
compafiia mantiene un stock de mercaderia terminada como eje estratégico de la gestién comercial, por lo
que una recuperacion en la economia supondria un incremento en los niveles de inventarios para periodos
futuros, que alcanzardn montos cercanos a los USD 35 millones. Se proyecta un periodo promedio de rotacion
de inventarios de 218 dias, que se estabilizard en 130 dias para afios posteriores. El aprovisionamiento de
existencias implicaria un mayor apalancamiento en los proveedores, por lo que se proyecta un plazo
promedio de pago de 44 dias para 2021 y de 48 dias para los siguientes afios, situacion que ya se materializa
hasta agosto de 2021. Las premisas utilizadas resultan conservadoras frente al promedio histérico y a las
proyecciones del estructurador financiero.

La proyeccidn asume nuevas incursiones en el Mercado de Valores, lo que supondria una mejor estructura
de financiamiento, una mayor concentracion en el largo plazo y una menor necesidad de financiamiento de
corto plazo, y disminuiria la participacion del pasivo corriente sobre el total de pasivos. Se prevé una menor
participacion relativa de la deuda con costo sobre el pasivo total, de acuerdo con los mayores resultados
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proyectados, que desencadenan en una menor necesidad de apalancamiento por parte de la compafiia. Se
estima que la necesidad operativa de fondos alcance valores cercanos a los USD 25 millones para el periodo
2021- 2026.

FACTORES DE RIESGO

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

Riesgo general del entorno econémico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar cuando,
sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte
de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una
cadena de fallos que puede colapsar todo el funcionamiento del mecanismo. De esta manera, el
incumplimiento de pagos por parte de cualquiera de las empresas afectaria los flujos de la compafiia. El
riesgo de una cadena de impago incrementé fruto de la paralizacion econdmica y su efecto sobre la liquidez
del sector real. No obstante, la reactivacion que ya se vislumbra aparejada del esfuerzo de vacunacion que
se esta llevando a cabo permite reducir el riesgo del entorno tanto en el corto como en el largo plazo.
Adicionalmente, la reactivacion gradual de las actividades econdmicas mejora la liquidez circulante vy
reduce el riesgo del entorno. Asimismo, la compafiia mitiga el riesgo por un analisis detallado del portafolio
de clientes y con politicas de cobro definidas, la mayor parte de las ventas de la compafiia se realizan al
contado.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de la compafiia 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 compafiia tiene la mayor parte de ventas con consumidores finales, lo que hace
dificil que existan cambios en las condiciones previamente pactadas.

Fluctuaciones en el precio de la materia prima en el mercado internacional, que puede elevar los costos de
produccién 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 anticipacidn y controlar el margen de ganancia.

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la informacion,
en cuyo caso la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la administracion
de respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back up por medios magnéticos externos para
proteger las bases de datos y aplicaciones de software contra fallas que puedan ocurrir y posibilitar la
recuperacion en el menor tiempo posible y sin la perdida de la informacion.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos que respaldan
la emision y su capacidad para ser liquidados:

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de acuerdo con la declaracion juramentada, son
inventarios. Los activos que respaldan la presente Emisién pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo
con las condiciones del mercado. Al respecto:

Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas econémicas a la
compafiia al ser éstos el 58% del total de activos. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que
mantienen sobre los activos con Ecuatoriano Suiza S.A.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene DIPAC MANTA S.A. no se registran cuentas
por cobrar a compafiias relacionadas por lo que no existiria un riesgo en este respecto.
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INSTRUMENTO

OCTAVA EMISION DE OBLIGACIONES

Caracteristicas MONTO PLAZO TASA FIJA ANUAL : PAGO DE CAPITAL : PAGO DE INTERESES
UsD 6.000.000 1.800 dias 6,50% Trimestral Trimestral
Garantia Garantia General de acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.

Garantia especifica N/A
Los recursos captados en virtud del proceso de Emisién de Obligaciones de Largo Plazo servirdn

Destino de los para sustituir pasivos con instituciones financieras a cargo de la compafiia y para capital de

recursos trabajo que ésta requiere para su operacion (se entiende como capital de trabajo las cuentas
denominadas cuentas por cobrar, inventarios y bancos).

E.struc.turador Albion Casa de Valores S.A.

financiero

Agente colocador Albion Casa de Valores S.A.

Agente pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de

N Estudio Juridico Gonzalo Cérdova Abogados Cia. Ltda.
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.
n

Mantener durante la vigencia de la emisidn la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion. En una razén mayor o igual a 1,25.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Octava Emision de Obligaciones de DIPAC MANTA S.A, ha sido
realizado con base en la informacion entregada por la empresay a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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