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DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A.

Corporativos
31 dejulio de 2024

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AA (+) para la Quinta Emisién
de Obligaciones de DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A. en comité No. 205-2024, llevado a cabo en
la ciudad de Quito D.M., el dia 31 de julio de 2024; con base en los estados financieros auditados de los
periodos 2021, 2022 y 2023, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracién de
la emisidn y otra informacion relevante con fecha de corte a mayo 2023 y 2024. (Aprobada mediante
Resolucién No. SCVS-IRQ-DRMV-2023-00036799, emitida por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros el 10 de marzo de 2023 por un monto de hasta USD 1.300.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" Enelafio 2023, el crecimiento promedio del PIB del sector fue de 0,81%, con +0,30% reportado en
el cuarto trimestre de este afio. El sector comercial es considerado de alta relevancia en el pais, en
términos de participacion y contribucion al crecimiento econdémico, asi como de generacién de
empleo. En términos de oportunidades de cara a 2024, los acuerdos comerciales podrian tener un
gran impacto para el comercio, abriendo las puertas a nuevos mercados de forma preferencial. Por
otro lado, el precio del petréleo se ha estabilizado, lo que permite a DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY
S.A., mantener la posicion de la compafiia en el sector en el cual se desenvuelve y seguir siendo un
referente del mercado.

"  DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A. cuenta con mas de 25 afios de experiencia en la
comercializacion, disefio y fabricacion de productos y servicios de calidad para compafiias petroleras,
petroquimicas, de generacion de energia e industriales en general. La empresa se caracteriza por
ofrecer soluciones integrales e innovadoras que benefician a los clientes al brindar equipos de
calidad, asi como servicios de mantenimiento y postventa para las lineas de productos que
comercializa. Los estatutos de la empresa incluyen un programa de gobierno corporativo y, ademas,
un sistema de gestion integrado que incluye sistemas de informacion y planificacién adecuada de la
organizacion.

" lasventas de la empresa se han mantenido en 2023 en niveles similares a los de 2022. La proyeccién
supone incrementos del orden de 3% para el préximo afio de acuerdo con los proyectos en carpeta
por parte de la empresa. La deuda tenderia a descender paulatinamente y el ROE, histéricamente
menor a 1%, podria llegar a niveles cercanos a 4%. El servicio de la deuda se mantiene sobre USD 4
millones lo que implicaria la necesidad de la renovacién parcial de obligaciones con entidades
financieras que se sitian en el orden de USD 2 millones en el corto plazo.

" Lageneracion de flujos a nivel operativo fue negativa en 2021 comportamiento que se revirtié en el
siguiente afio con un flujo positivo en 2022 lo que permitié reducir la deuda con costo en alrededor
de un 28%, al igual que en 2023 con un flujo operativo positivo. La proyeccion indica que los flujos
generados permitirian reducir ain mas este pardmetro considerando la amortizacion de la Cuarta
Emision de Obligaciones y de la Quinta Emisién de Obligaciones bajo andlisis. La generacion de
EBITDA se mantendria al alza a partir de 2024, cubriendo los gastos financieros y permitiendo
cancelar la deuda con costo en un lapso menor a cinco afios. El apalancamiento de alrededor de 4 en
2023 podria descender a niveles de 3 para el periodo proyectado.

" La emision bajo analisis ha cumplido con las garantias, resguardos y limite de endeudamiento
presente en su estructuracion. Adicionalmente, el instrumento cuenta con una garantia especifica
consistente en una fianza solidaria otorgada por la compafiia relacionada Falcon Corporacion
Industrial S.A. la cual se ha mantenido durante la vigencia de la presente Emisién y cuenta con los
recursos necesarios en caso de requerirse.
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DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia provienen de la comercializacién, exportacion, importacion, compra, venta,
distribucion de toda clase de insumos quimicos industriales y maquinaria en general, asi como la fabricacion de
equipos para la industria petrolera.

Durante el periodo analizado, el comportamiento de las ventas de DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A. fue
fluctuante. En diciembre de 2022, la empresa registrd una disminucion en ventas, alcanzando los USD 12,19
millones, lo que representd una caida del 21,05% en comparacion con el afio anterior. Esta baja se debi6 a una
disminucién en la prestacion de servicios debido a una menor demanda, situacion que se refleja en la linea
denominada “venta de servicios” en la composicion de ingresos. Para el cierre fiscal de 2023, se observé un
incremento del 3,54% en comparacion con 2022, impulsado por mayores ventas en provisiones de ingresos y
venta de bienes, a pesar de la disminucion en la venta de servicios por parte de la empresa. Cabe destacar que
en la composicion total de ingresos se excluye el rubro de “otros ingresos”, compuesto principalmente por
intereses ganados.

El costo de ventas de la compafiia responde a los proyectos desarrollados en los que se incluye los materiales,
mano de obra directa y costos de fabricacion. Estos elementos presentaron variaciones durante el periodo
estudiado lo que provocd cambios en el porcentaje de estos costos frente a las ventas, fluctuando entre 86,40%
en 2021, 80,24% en 2022 y 79,05% al cierre 2023. A mayo de 2024 este indicador se ubicé en 81% superior con
mayo 2023 (77%) por efecto de costos que se reconocen principalmente al cierre de cada afio por la culminacién
de los proyectos que correspondan.

Los gastos operativos alcanzaron valores muy similares entre 2021y 2023 (USD 1,91 millones) pero en 2021, afio
que tuvo las mayores ventas, alcanzaron poco mas de USD 1,93 millones, producto de la recuperacién de la
pandemia. El mayor incremento en ese afio se produjo en gastos administrativos. A diciembre 2023 los gastos
operacionales alcanzaron USD 1,97 millones, muy cercano a lo que ha sido el desempefio histérico, siendo el
valor mas alto del periodo.

El EBITDA de la empresa experimentd un comportamiento creciente durante el periodo comprendido entre 2021
y 2023. En 2021, se registré el valor minimo como resultado de la disminucion en la utilidad operativa. Para el
afio 2022 el EBITDA aumentd un 92,16% en comparacién con el afio anterior, alcanzando un monto de USD 869
mil mientras que para diciembre 2023 fue USD 898 mil ambos valores al alza por la generacion de utilidades
operativas. A mayo 2024 el EBITDA fue USD 277 mil.

A diciembre de 2022, la cifra total de activos (USD 20,64 millones) se mantuvo estable respecto al afio anterior,
aunque hubo una disminucion en el efectivo disponible, compensada por el aumento en la cuenta de “Activos
por Contrato” de USD 2 millones, que se mantuvo estable en 2023. En esta cuenta se registran trabajos
pendientes de facturacion, correspondientes principalmente a EP Petroecuador (USD 3,48 millones, 63% del total
de la cuenta) y Empresa Eléctrica Quito (USD 913 mil, 17% del total de la cuenta). A mayo 2024 el activo total fue
USD 18,27 millones concentrados el corto plazo un 73,23%.

Adiciembre de 2023, un descenso en inventarios de USD 1,1 millones llevé el total de activos a USD 18,3 millones.
Durante el periodo analizado, en promedio, el activo corriente representé el 73,02% del total de activos de la
compaiiia, manteniéndose estable al cierre de diciembre de 2023. Como consecuencia, DANIELCOM EQUIPMENT
SUPPLY S.A. mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad durante todo el periodo analizado, con un valor
de 1,39 a diciembre de 2022, 1,50 a diciembre de 2023y 1,21 a mayo de 2024.

En cuanto a las cuentas por cobrar comerciales, la empresa otorga normalmente a los clientes un plazo de crédito
de 30 dias calendario, mientras que, para clientes estratégicos, este plazo puede extenderse hasta 90 dias. Para
créditos que superen los 90 dias y no excedan los 180 dias, se requiere de una autorizacién expresa de la Gerencia
General y una evaluacién previa del riesgo financiero de la operacion, asi como de los efectos que pueda tener
en el capital de trabajo de la empresa. Todo este procedimiento es documentado y justificado junto con las
solicitudes de crédito empresarial. Cabe sefialar que el plazo de pago del crédito comenzara a contar a partir de
la fecha en que se emita la factura.
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Se observa que, durante el periodo analizado, los dias de cartera de la empresa fueron menores que los dias de
pago. En 2021, hubo 45 dias de cartera y 111 dias de pago, diferencia que se amplié en 2022, con 56 dias de
cartera (80 dias en diciembre de 2023) frente a 119 dias de pago (87 dias en diciembre de 2023). Las cuentas por
cobrar relacionadas de la empresa (corto y largo plazo) pasaron de USD 2,1 millones en 2021 a USD 3 millones
en 2022, llegando a USD 1,90 millones en diciembre de 2023.

Elinventario ha mantenido un comportamiento decreciente en los Ultimos afios y ha pasado de USD 3,75 millones
en el afio 2021, hasta alcanzar USD 3,43 millones en 2022 y USD 2,34 millones a diciembre 2023 (USD 2,58
millones a mayo 2024). En este sentido, los dias de existencia pasaron de 101 en 2021 y a 126 en 2022. A
diciembre de 2023 este parametro se mantiene en 85 dias lo que redunda en una mayor necesidad operativa de
fondos, mientras que a mayo 2024 se presentd en 126 dias.

Con cuentas por pagar relativamente estables, el incremento de los niveles de caja y de inventarios produjeron
flujo de efectivo negativo en 2021. A ello debe agregarse flujos en inversiones negativos por efecto de
incrementos en propiedades, planta y equipo ya comentados. Como consecuencia, flujos positivos en
financiamiento producto de aumentos en obligaciones con entidades financieras permitieron mantener la deuda
neta (deuda con costo menos efectivo y equivalentes) en niveles estables, a pesar del aumento de la deuda con
costo. La disminucién de efectivo a diciembre 2022 fue la causa primigenia para producir flujos de efectivo
operacionales positivos a esa fecha lo que junto al incremento en anticipos de clientas permitieron generar flujos
operacionales positivos lo que redundd en una baja de la deuda con costo que llegd a USD 5,8 millones, USD 2,3
millones menos que diciembre 2021, valor que continuo decreciente a diciembre 2023 y mayo 2024.

El pasivo se concentrd principalmente en el corto plazo, con una participacion promedio (2021-2023) de 66,90%
del pasivo total lo que constituye una presion sobre los flujos de la compafiia en el corto plazo. En 2021, las
cuentas por pagar comerciales alcanzaron su maximo histérico de USD 4,10 millones, sin embargo, en diciembre
de 2022, esta cuenta disminuyd en un 21,25% debido al aumento de los anticipos recibidos por los clientes,
aspecto que ha ayudado a reducir la carga de cuentas por pagar, valor que se ha decrecido al cierre diciembre
2023 (USD 2,40 millones) y crece en 54,26% siendo USD 3,71 millones a mayo 2024.

El patrimonio pasd de financiar 20,23% de los activos de la compafiia en 2021 a financiar 20,18% en 2022 y
23,05% a diciembre de 2023. Durante el periodo analizado, el patrimonio de la compafiia se vio fortalecido por
los resultados del ejercicio, que se mantuvieron en valores positivos. Al 31 de diciembre de 2023, el patrimonio
de la compaifiia alcanzé USD 4,22 millones, de los cuales 33,36% correspondié al capital social, 56,49% a
resultados acumulados de ejercicios anteriores y el porcentaje restante a reservas.

2021 2022 2023 | 2024 2025 2026 | MAYO 2023 MAYO 2024

RESULTADOS E INDICADORES REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) i 15.435 12.186 12.617 : 12.996 13.646 14.328 4218 3.820
Utilidad operativa (miles USD) 168 594 670 567 596 625 285 217
Utilidad neta (miles USD) 18 38 74 118 144 184 39 45
EBITDA (miles USD) 453 870 898 797 828 860 354 277
Deuda neta (miles USD) 5909 5053 5086 : 4262 3930 3547 4.886 4314
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (77) 854 309 817 306 361 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 1591 2101 2751 2224 2335 2452 2.255 821
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 3508 4883 4351 1615 2695 3174 3.775 1.443
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,13 0,18 0,21 0,49 0,31 0,27 0,09 0,19
Capital de trabajo (miles USD) 3240 4318 4389 : 2019 1560 2779 3.677 2332
ROE 044% 0,90% 1,76% i 2,74% 3,21% 3,96% 2,20% 2,55%
Apalancamiento 3,94 3,95 3,34 3,21 3,13 3,02 3,32 3,28

Fuente: Estados financieros auditados 2021 — 2023 y estados financieros internos mayo 2023 y 2024.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Es importante destacar que las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen como
base las estimaciones y las estrategias delineadas por la administracién y fueron elaboradas a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de forma que las conclusiones expuestas, asi como el analisis que
las acompafian no son definitivas. En este sentido, cambios en el marco legal, econémico, politico y financiero
tanto a nivel local como internacional, podrian ocasionar fluctuaciones significativas en el comportamiento de
las variables proyectadas.
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Las premisas de la proyeccion de la situacion financiera de DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A. durante el
periodo de vigencia de la Emision se basan en los resultados reales de la compafiia, en el comportamiento
histérico durante el periodo analizado y en la posicion financiera al cierre 2023 y mayo 2024.

Para el periodo a partir de 2024, se estiman ventas similares a las del cierre 2023 (crecimiento de 3%) como
consecuencia de finalizacion de proyectos petroleros. Existen proyectos por facturar con Petroecuador EP que
tienen un margen de contribucién menor, lo que mantendra estable la participacion del costo de ventas para el
cierre de 2024. Se prevé que la participacion del costo de ventas sea de 80% para el periodo proyectado. Los
gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas, en funcion de lo histdrico,
mientras que los gastos financieros responderan a la amortizacion de la Cuarta Emision de Obligaciones y Quinta
Emisién de Obligaciones y nuevos préstamos bancarios. La cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros se
proyecta superior a la unidad en 2024, con una tendencia positiva.

Se espera que los resultados operativos y la estabilidad del gasto financiero tengan un efecto positivo en los
resultados netos proyectados, con ello el resultado neto se estima sea positivo en 2024, con una utilidad neta de
UsD 117 mil.

En el Estado de Situacion Financiera se prevé estabilidad en la cartera para 2024 con crecimiento hasta 2026,
tomando como base los valores obtenidos a diciembre 2023 mientras que, en inventarios, se espera un
aprovisionamiento ligeramente superior al de diciembre de 2023, con 90 dias de existencias. En lo referente a
inversiones en propiedad, planta y equipo, no se espera una inversion importante, y se prevé estabilidad en las
inversiones en asociadas. Es importante mencionar que estas premisas podrian ser conservadoras en relacion
con las estrategias planteadas por la empresa.

El flujo operacional se prevén positivo en 2024 hacia adelante, con montos moderados lo que de todas formas
posibilita la disminucion de la deuda con costo en cada uno de los periodos siguientes por efecto de la cancelacion
del ultimo pago de la Cuarta Emision de Obligaciones y el pago progresivo de la Quinta Emision de Obligaciones.
La deuda neta se amortiza de manera acorde a lo estipulado, lo que reduce la presion sobre los flujos de la
compafiia y genera un servicio de deuda decreciente. Incrementos patrimoniales producto de la generacién de
utilidades permitirian bajar el apalancamiento de 3,95 en 2022 a 3,25 a diciembre 2024.

La estructura del pasivo se mantendra con una mayor participacién de la porcién de corto plazo, de acuerdo con
los vencimientos reales de la deuda y con la proyeccion de necesidades de financiamiento. Se proyecta una
participacién del pasivo sobre el activo total estable, pasando de 77% en el afio 2023 a representar 75% para
finales del afio 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 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. 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.

" Lla economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econdémicos pronunciados que producen
fluctuaciones de precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del
petrdleo volatil, por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir
econdmico. Para mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de
ingresos, reduciendo asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes
y sostenibles.

"  la inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién
extranjera directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo
debido a incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en
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contra de la seguridad que todo inversionista busca. La mitigacion de este riesgo pasa por politicas
del Estado que fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano y
largo plazo, creando un entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.

" Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido
obligan a un incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciono,
el riesgo pais hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un
limite dado por la disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a
través de presupuestos debidamente financiados y la implementacion de politicas fiscales
tendientes a asegurar un cuidadoso control de los egresos publicos.

"  La crisis de seguridad tiene impactos significativos en el pais, especialmente en la economia por la
ralentizacion de las actividades productivas, afectando la inversidn, el turismo, la confianza
empresarial, el empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos
adicionales para protegerse contra la inseguridad, como la contratacién de servicios de seguridad
privada, la instalacion de sistemas de seguridad avanzados y la implementacion de medidas de
proteccion, los que pueden afectar la rentabilidad de las empresas y reducir el poder adquisitivo
de los consumidores. Las medidas gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son
factores que tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacion.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos que respaldan
la emisién y su capacidad para ser liquidados: Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de
acuerdo con la declaracién juramentada, son principalmente: cuentas y documentos por cobrar clientes. 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
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdmicas para la compafifa. El riesgo se mitiga con una pdliza de seguros multirriesgo que la
compafiia mantiene sobre los activos con la aseguradora Seguros Equinoccial S.A.

" Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar son escenarios
econdmicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha facturado.
La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificacion de clientes que mantiene, asi como la
trayectoria de buena relacién comercial que mantiene con sus clientes extranjeros, con los que se
aseguran un estricto cumplimiento de sus obligaciones.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A. se
registran cuentas por cobrar compafiias relacionadas por USD 2,49 millones, por lo que los riesgos asociados
podrian ser:

®  Las cuentas por cobrar compafifas relacionadas corresponden a 13,68% de los activos totales, por
lo que su efecto sobre el respaldo de la Quinta Emisién de Obligaciones es medianamente
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, se podria generar un efecto negativo en los flujos de la empresa. Por esta
razon, la compafiia mantiene adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho
seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas.

INSTRUMENTO
QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES
CLASES MONTO  PLAZO | TASAFIIA  PAGODE = PAGODE
Caracteristicas (UsD)  (DIAS) | ANUAL = CAPITAL = INTERESES
A 1.300.000 i 1080 . 850% : Trimestral i  Trimestral
Saldo vigente (mayo
2024) USD 866.840
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
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CALIFICACION QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES

GLOBALRATINGS | DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos

31 de julio de 2024

QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES
La compafifa FALCON CORPORACION INDUSTRIAL S.A. otorga una Fianza Solidaria hasta por el
ochenta por ciento (80%) del monto de la emision en circulacion.

Para capital de trabajo y sustitucién de pasivos financieros. Para Capital de trabajo, se utilizara
en actividades operativas para el funcionamiento de la empresa, ejecucion de proyectos con
clientes de la linea de negocio de Construccion de Facilidades; vy, sustitucion de pasivos
financieros con no relacionadas.

Garantia especifica

Destino de los recursos

Estrucﬁurador Futuro Casa de Valores S.A.

financiero

Agente colocador Futuro Casa de Valores S.A.

Agente pagador Depdsito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador DCV-BCE

Representantes de

B GBHolders Cia. Ltda.
obligacionistas

¥ Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan 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.

¥ Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de gravamen sobre
Resguardos obligaciones en circulacién, segun lo establecido en el articulo 11 del capitulo Il del Titulo
Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la
Ley de Mercado de Valores (actual Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero)
y demds normas pertinentes.

" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Limite de Se compromete a mantener un nivel de endeudamiento referente a los pasivos afectos al
endeudamiento pago de intereses equivalente hasta el ochentay cinco por ciento de los activos de la empresa.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos de la Quinta Emision de Obligaciones
de DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A. realizado con base en la informacion entregada por laempresay a partir
de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndan Enrique LOpez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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