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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 emisory 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 categoria

inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estan definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccidn |, 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, la_calificacion de un
instrumento o de un _emisor no _implica
recomendacidn 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 calificacién 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 Emision y demas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgo la calificacion de AAA para la Novena Emisién
de Obligaciones de DIPAC MANTA S.A. en comité No.150-2023, llevado a cabo en la ciudad de Quito
D.M., el dia 14 de junio 2023; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2020, 2021
y 2022, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de la emisién y otra
informacion relevante con fecha de corte abril de 2023. (Aprobado por la Junta General Extraordinaria
y Universal de Accionistas el 15 de mayo de 2023 por un monto de hasta USD 6.000.000)

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

"  Laindustria siderurgica es un sector clave en el pais debido a su importancia en la economia y el

impacto catalizador que genera en distintos rubros productivos. En Ecuador, se ha desarrollado
principalmente la produccion de acero largo, que se utiliza principalmente en la construccién. Es
importante mencionar la estrecha relacién entre la industria de la siderurgia y la evolucién del
sector de la construccién que percibié un aumento en el volumen de crédito, lo cual genera una
mayor capacidad de desarrollo. El BCE presenté en sus previsiones para 2023 un crecimiento de
3,5% para el sector de construccién, que sera fundamental para el sector de metales. A pesar de la
escasa diferenciacién en los productos y la alta competencia en la industria del acero, DIPAC
MANTA S.A. mantiene un buen posicionamiento en el mercado, ubicandose dentro del top 5 de
empresas por nivel de ingresos.

®  La amplia trayectoria y experiencia de DIPAC MANTA S.A. en el mercado han contribuido al

desarrollo de una administracion transparente y objetiva liderada por la Junta General de
Accionistas y por el Directorio no estatuario. La compafiia cuenta con varias politicas y procesos
definidos para asegurar el registro continuo y la gestion objetiva de la compafiia, asi como un
personal capacitado y con experiencia en el sector. Esto le ha permitido contar con 23 centros de
ventas ubicados en las principales ciudades del pais, conformando la mayor red comercial de acero
en el Ecuador, consolidandose como un referente en el medio.

" Los ingresos de DIPAC MANTA S.A. provienen principalmente de la comercializacion de productos
de acero realizada directamente al consumidor final, para 2022 58,73% del total de las ventas, por
lo que obtiene un mayor margen, diversificacion de clientes y contribuye de forma importante a la
generacion de flujo de efectivo a través de actividades de operacion. Se destaca la alta rentabilidad
financiera que se compara de manera favorable frente a inversiones de riesgo similar. Los activos
de la empresa han estado concentrados principalmente en inventarios denotando una excelente
gestion de aprovisionamiento, lo que le permitié mantener la tendencia creciente en ventas y un
ROE 20% para 2022.

" DIPAC MANTA S.A. muestra una estructura de financiamiento principalmente con obligaciones con
el Mercado de Valores e instituciones financieras. El indice de apalancamiento en promedio se ha
mantenido en valores cercanos a 1 evidenciando la capacidad de la empresa de acceder a nuevas
fuentes de financiamiento, en caso de requerirlo. La deuda financiera adquirida por la empresa se
ha destinado a la expansion del negocio y ha sido pagada mediante el flujo generado por DIPAC
MANTA S.A. gracias a la gestion operativa eficiente, lo que a su vez le ha permitido la reparticién
constante de dividendos a los accionistas.

¥ Bajo un escenario conservador que considera el comportamiento pasado de la empresa y la
economia del pais en general, las proyecciones realizadas prevén resultados constantemente
positivos lo que permitiria una cancelacion oportuna de la deuda con costo de la compafiia, esto
incluye el instrumento analizado. El Flujo Libre de Efectivo se mantendria positivo durante todo el
periodo proyectado consecuentemente la empresa mantendria una politica de reparto de
dividendos sin poner en riesgos los pagos de la emisién ni de las otras obligaciones.

" La emisidn de obligaciones bajo analisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada,
cuenta con resguardos de ley y estd amparada por Garantia General. El 100% de los fondos que
recaude DIPAC MANTA S.A. serviran para sustituir pasivos con instituciones financieras, a cargo de
la compaifiia y para que ésta obtenga el capital de trabajo requerido para la operacion.
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DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de DIPAC MANTA S.A. provienen principalmente de la comercializacién de productos de hierro
o0 acero realizada directamente al consumidor final. Para 2020 la venta realizada al consumidor final alcanzé
un monto de USD 37,83 millones manteniendo una participacion de 61,90%. De igual forma, para 2021 la
concentracion de ventas se mantuvo en la linea de comercializacion directa con el cliente final siendo esta
de 61,44% lo que le permite a la compafiia obtener un mayor margen, mantener una diversificacion adecuada
de clientes y soportar de mejor manera eventuales contracciones en el sector de la construccion a nivel
nacional.

Para 2022 los ingresos evidenciaron un incremento de 10,46% en comparacion con 2021, principalmente por
el crecimiento de 39,77% (+USD 4,06 millones) en ventas del segmento de estructurales. La concentracion
de ventas se mantuvo en ventas realizadas al consumidor final mitigando el riesgo de dependencia en un solo
cliente, con una participacion de 58,73%.

Durante los ultimos afios, el costo de ventas de la empresa experimentd fluctuaciones considerando que el
costo de materia prima del acero depende del precio de cotizacion en el mercado internacional. En el periodo
2020-2021, el costo de ventas representd 61,32% y 53,69% del total de ingresos respectivamente, mientras
que en 2022 ascendid 72,90% debido a cambios en los costos de la materia prima a nivel internacional. Para
abril de 2023 el costo de venta representd 73,17% (USD 21,08 millones) mientras que a abril de 2022 fue de
71,09% (USD 24,45 millones) debido a cambios en los costos de adquisicion de la materia prima.

El EBITDA tuvo un comportamiento en funcién de las fluctuaciones de la utilidad operativa y alcanzé USD
11,63 millones en 2020, mientras que para 2021 fue de USD 27,60 millones que cubrié los gastos financieros
en 15,06 veces los gastos financieros, los afios de pago con EBITDA llegarian a ser menores que uno. Para
2022, el EBITDA alcanzo el valor de USD 12,83 millones lo que cubrié el gasto financiero en 6,17 es importante
destacar que a pesar de la reduccién en la cobertura los afios de pago con EBITDA se mantendrian menores
que uno.

Los activos de DIPAC MANTA S.A. han mantenido un comportamiento creciente, pasando de USD 50,19
millones en 2020 a USD 67,91 millones en 2021. Este incremento de 35,29% fue ocasionado principalmente
por la fuerte adquisicion de inventarios de la empresa. Para diciembre de 2022 el total de activos presento
un incremento marginal alcanzando USD 68,24 millones y se concentré fundamentalmente en inventarios,
con una participacién de 45,64% del total del activo, incluyendo el valor de mercancias en transito,
correspondiente principalmente a materia prima y en efectivo y equivalente al efectivo (21,23%).

Histéricamente DIPAC MANTA S.A. ha mantenido la concentracién del activo en el corto plazo representando
en promedio 67,31% en 2020 y 2021. Para 2022 esta participaciéon aumento a 72,79% del total del activo,
afio en el cual en el corto plazo se registraron cuentas significativas como inventarios con 45,64% de
participacion y efectivo y equivalente con 21,23% de participacion y cuentas con menor peso como: anticipo
a proveedores (2,76%) y documentos por cobrar comerciales vigentes (2,09%). En el largo plazo la empresa
mantiene propiedad, planta y equipo; que para 2022 representd 26,32% del activo, tomando en cuenta
terrenos, construcciones en curso y la respectiva depreciacion y derechos de uso (1,43%). Para abril de 2023
la tendencia de concentracién de activos se mantiene en el corto plazo con una participacion de 74,09% del
total de activos manteniendo una distribucion similar a la previamente mencionada.

El financiamiento con costo es la principal fuente de fondeo externo y el comportamiento registrado
histéricamente se atribuye a las inversiones realizadas en abastecimiento de inventarios e importacion de
materia prima, especialmente de acero. La estructura de la deuda registré un cambio a partir de 2018 en
donde la estrategia de la compafiia planted concentrar en el largo plazo Unicamente la deuda con el Mercado
de Valores y en corto plazo obligaciones con instituciones financieras. Esta estrategia se ha mantenido
durante todo el periodo en estudio concentrando la deuda con entidades financiaras en el corto plazo.

Durante 2022 la principal fuente de financiamiento con costo fueron las obligaciones mantenidas con el
Mercado de Valores, tanto de corto como de largo plazo, representando 34,83% del pasivo. Para abril de
2023 la estructura de pasivos se mantuvo similar, siendo las obligaciones con el Mercado de Valores la fuente
mas representativa del pasivo (35,59%).

El patrimonio presentd un incremento durante el periodo analizado; en 2020 tomé valores de USD 16,91
millones, mientras que para 2021 el patrimonio cerrd el afio con un valor de USD 27,09 millones,
principalmente por la ganancia netas del periodo que fueron 196% mayores que las del afio pasado. El capital
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suscrito y pagado de la compafiia al 31 de diciembre de 2021y 2020 comprende 580.800 acciones ordinarias
de valor nominal de USD 1 ddlar cada una, el cual esta suscrito y totalmente pagado. De la misma manera,
durante el 2021 la compafiia declaré y pago dividendos a sus accionistas por USD 8,21 millones (2020: USD
3,86 millones dividendos declarados). Para 2022 el patrimonio de la empresa incremento 25,54% por las
ganancias acumuladas, tomando el valor de USD 34,02 millones lo que ocasiond que el patrimonio llegue a
financiera 49,85% de los activos.

2020 2021 2022 ABRIL 2022 ABRIL 2023
RESULTADOS E INDICADORES REAL INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 61.821 95.944 105.982 34.406 28.815
Utilidad operativa (miles USD) 10.500 26.436 11.432 4.953 3.352
Utilidad neta (miles USD) 6.213 18.397 6.920 3.251 1.898
EBITDA (miles USD) 11.634,54 27.601,20 12.833,11 4.952,73 3.352,27
Deuda neta (miles USD) 13.989 15.930 8.411 20.289 5.825
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 16.228 7.485 8.943 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 4.819 15.677 23.002 24.729 19.933
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 18.175 12.990 (2.552) 11.781 (7.964)
Razodn de cobertura de deuda DSCRC 0,64 2,12 -5,03 0,42 -0,42
Capital de trabajo (miles USD) 6.429 19.110 28.386 26.842 28.874
ROE 36,74% 67,89% 20,34% 32,14% 15,85%
Apalancamiento 1,97 1,51 1,01 1,15 1,07

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020 — 2022 y Estados Financieros Internos abril 2022 y 2023.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

El andlisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyeccidon 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. Es
importante mencionar que GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. procedié a estresar las
proyecciones realizadas por el estructurador financiero con la idea de analizar |la capacidad de reaccién de la
compafiia en situaciones adversas a las proyectadas, de esta manera se proyectd un escenario estresado.

La participacion del costo de ventas no ha presentado una tendencia definida debido a que depende de la
fluctuacién del precio del acero. Para el 2023 se estima que la participacion sobre las ventas se estabilizara
alrededor de 75% debido al comportamiento de 2022, y se mantenga durante el resto de la vigencia de la
presente Emisién.

Es importante mencionar que las ventas de la empresa estdn ligadas a la fluctuacién del precio del acero,
tomando en cuenta el comportamiento histérico en cuanto al precio del commodity se estima que para 2023
las ventas disminuyan 5% y se estabilicen en el futuro con un crecimiento de aproximadamente 3% para los
afios de vigencia de la Emisién.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se estima que la cartera incrementard para el afio 2023 como
consecuencia de la reactivacion econdmica. Se estimé que los dias de cartera se ubicarian en valores en torno
a los 6 dias, al compararse con la proyeccién de dias de pago, superiores a los 30 dias en los préximos afios,
revelan una situacién de flujos muy favorable.

En cuanto a los inventarios, la compafifa mantiene un stock importante de existencias como eje estratégico
de su gestién comercial. En este sentido, la proyeccién analiza en su conjunto el valor del inventario y de
mercaderias en transito, monto que a diciembre de 2022 tenia un valor combinado de USD 31,14 millones.
Por otro lado, para 2023 dicho valor alcanzaria los USD 34,61 millones, siempre manteniéndose alrededor de
los 135 dias de inventario, por debajo de los 183 dias de 2021 y superior a los 118 dias de 2022.

El esquema de activos proyectado junto a las utilidades estimadas y los gastos que no requieren desembolso
permitirian alcanzar niveles de flujos de efectivo provenientes de actividades operativas importantes. Esta
cantidad de recursos permite financiar un incremento en inversiones, cancelar deuda con entidades
financieray pagar dividendos por un monto estimado de USD 19 millones correspondientes a 2022 que serian
pagados en el segundo semestre de 2023 y de aproximadamente USD 5 millones todos los afios posteriores.
La politica de dividendos podria indicar un reparto ain mayor lo que tendria como consecuencia una
cancelacién mas extendida en el tiempo de las obligaciones con costo.

La empresa mantendria una estructura de financiamiento similar a la del afio 2022, con deuda con el Mercado
de Valores en el largo plazo y obligaciones con entidades financieras de corto plazo. Con este esquema se
estima que la empresa adquiriria nuevas emisiones de obligaciones en el periodo de vigencia de la presente
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emision. Por efecto de lo mencionado, la deuda se mantendria en valores cercanos a los USD 20 millones,
similar a los USD 22,9 millones de 2022.

plopk] plepZs 2025 2026 2027 2028 2029 2030
RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) { 100.683  103.703 106.814 110.019 113.319 116.719 120.221 123.827
Utilidad operativa (miles USD) 7.273 8.447 9.685 9.888 10.094 10.302 10.513 10.727
Utilidad neta (miles USD) 3.523 4.129 4.932 5.051 5.178 5.436 5.542 6.176
EBITDA (miles USD) 8.673,41 9.847,89 11.085,52 11.288,80 11.494,72 11.703,20 11.914,20 12.127,63
Deuda neta (miles USD) 23.184 21.168 21.160 20.203 19.563 19.036 19.663 19.329
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 2.425 3.515 5.432 5.425 5.520 6.434 5.775 6.383
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 23.678 25.191 25.828 26.669 27.536 27.652 28.552 29.409
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 15.387 15.352 12.451 13.089 12.459 11.265 14.065 9.864
Razon de cobertura de deuda DSCRC 0,56 0,64 0,89 0,86 0,92 1,04 0,85 1,23
Capital de trabajo (miles USD) 16.442 21.198 21.633 23.092 25.088 22.756 27.281 25.362
ROE 16,36% 16,47% 19,34% 19,03% 18,61% 19,17% 19,58% 21,09%
Apalancamiento 1,75 1,43 1,42 1,33 1,26 1,22 1,25 1,21

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020 — 2022 y Estados Financieros Internos abril 2022 y 2023.

FACTORES DE RIESGO

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

®  Riesgo general del entorno econdmico, 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 recuperacion 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 diversificacién 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 compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de DIPAC MANTA 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 compafiia tiene la mayor parte de ventas con
consumidores finales, lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones previamente pactadas.

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

" La fluctuacion significativa en el precio del acero puede afectar la estructura de costos de la empresa
y, por lo tanto, su rentabilidad. Ademas, una disminucién en el precio del acero puede generar una
caida en la demanda de productos de la compaifiia, lo que podria afectar su posicion en el mercado y
su capacidad para generar flujo de efectivo suficiente para cumplir con sus compromisos financieros.
Es importante mencionar que la compafiia ha implementado estrategias para reducir este riesgo, como
la diversificacion de sus proveedores de acero y la implementacion de contratos de largo plazo que les
permiten mitigar el riesgo de fluctuaciones a corto plazo.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emision y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respalda la Emisidn,
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 de mercado. Al respecto:

" Afectaciones causadas por factores como catdastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
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econdmicas para la compafiia. El riesgo se mitiga con una pdliza de seguros multirriesgo que la
compafiia mantiene sobre los activos con la aseguradora 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 compaifiias relacionadas por lo que no existiria un riesgo en este respecto.

INSTRUMENTO
NOVENA EMISION DE OBLIGACIONES
PLAZO . TASAFIJA | PAGODE . PAGODE
. MONTO CLASES . (Dfas) . ANUAL CAPITAL . INTERESES
Caracteristicas (USD) : )
6.000.000 A 1.800 8,00% Trimestral i Trimestral
o B . 2520 . 850% . Trimestral : Trimestral
Tipo de emisién | Titulos desmaterializados.
Garantia Garantia General de acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garantia )
o No aplica
especifica

El 100% de los fondos que recaude DIPAC MANTA S.A. serviran para sustituir pasivos con instituciones

Destino de los ) . o , . ) .
financieros, a cargo de la compafiia y para que ésta obtenga el capital de trabajo requerido para su

recursos

operacion.
EstrucFurador Albidn Casa de Valores S.A.
financiero
Agente .,
Albidn Casa de Valores S.A.
colocador
Agente pagador | Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
Representantes
de 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.
= Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones
en circulacion. En una razén mayor o igual a 1,25.
DIPAC MANTA S.A. se compromete a mantener de forma anual, al cierre de cada ejercicio fiscal, una
Limite de

. relacion de pasivos con costo sobre activos totales menor o igual a 85%, siempre y cuando los pasivos
endeudamiento

con costo no estén afectados con la garantia de activos.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos de la Novena Emisién de
Obligaciones de DIPAC MANTA S.A., que ha sido realizado con base en la informacién entregada por la
empresay a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

W8 HERNAN ENRI OUE

. Bk - H
Ing. Hernéan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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