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CALIFICACION TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
DIPAC MANTAS.A.

Corporativos
15 de diciembre de 2023

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para el Tercer
Programa de Papel Comercial de DIPAC MANTA S.A. en comité No.328-2023, llevado a cabo en la
ciudad de Quito D.M., el dia 15 de diciembre 2023; con base en los estados financieros auditados
de los periodos 2020, 2021 y 2022, estados financieros internos, proyecciones financieras,
estructuracion de la emision y otra informacién relevante con fecha de corte octubre de 2023.
(Aprobado por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros mediante Resolucién No.
CVS-IRQ-DRMV-2023-00000883 del 17 de enero de 2023 por un monto de hasta USD 4.000.000)

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

"  laindustria siderurgica ecuatoriana es un sector importante para la economia nacional, debido a
que su produccion es el insumo clave para otras industrias como la construccion. En 2022, la baja
inversién en capital y obra publica del Gobierno Nacional afectd directamente al sector de la
construccion. Asi mismo, en el afio 2022 se observa el primer aumento del nimero de empresas y
empleados en el sector siderurgico, luego de que en los 3 afios previos experimentara
disminuciones. La evolucion del sector constructor ecuatoriano y la situacion del sector inmobiliario
en China, tendran un impacto sobre el sector siderurgico al terminar 2023. A pesar de la escasa
diferenciacion en los productos y la alta competencia en la industria del acero, DIPAC MANTA S.A.
mantiene 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 y se han mostrado crecientes hasta 2022 lo
que contribuye de forma importante a la generacién de flujo de efectivo a través de actividades de
operacién. Los indicadores de rentabilidad, como la utilidad operativa, la utilidad neta y el ROE son
consistentemente positivos y, en muchos casos, muestran tasas de rentabilidad saludables. Aunque
la deuda neta ha experimentado variaciones, la empresa ha mantenido niveles de apalancamiento
razonables en la mayoria de los afios. Esto sugiere una gestion prudente de la deuda.

" DIPAC MANTA S.A. tiene una generacion de caja a nivel operativo positiva en todos los ejercicios lo
que ha permitido pagos de dividendo constantes, sin que esto altere su capacidad de hacer frente
a las obligaciones derivadas de las acreencias de entidades financieras, Mercado de Valores y
proveedores.

" 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 cancelaciéon oportuna de la deuda con costo, 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 emisidn ni de las otras obligaciones.

" La compafiia ha cumplido con las obligaciones del presente programa de papel comercial sin
presentar retrasos en los pagos, cumpliendo lo estipulado en la Ley sobre garantia general, limite
de endeudamiento y todos los resguardos correspondientes.
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DESEMPENQ HISTORICO

Los ingresos de DIPAC MANTA S.A. provienen principalmente de la comercializacién de productos de hierro
o acero principalmente al consumidor final por medio de sus centros de venta. Para 2020 las ventas realizadas
al consumidor final alcanzaron USD 37,83 millones, una participacion de 61,90%. Para 2021 la concentracion
se mantuvo con un 61,44% y para 2022 una participacion de 58,73%. El total de ingresos para ese afio
evidenciaron un incremento de 10,46% en comparacion con 2021, principalmente por el crecimiento de un
39,77% (+USD 4,06 millones) en ventas del segmento de estructurales. A octubre de 2023 los ingresos
estuvieron alrededor de USD 75 millones, monto que evidencia un decrecimiento cercano al 15% frente a los
ingresos de octubre 2022 que fueron aproximadamente USD 88 millones.

Durante los ultimos afios, el costo de ventas de la empresa experimentd fluctuaciones considerando que el
costo de la materia prima, el acero, depende del precio de cotizacion en el mercado internacional. En 2020
y 2021, el costo de ventas representd 61,32% y 53,69% del total de ingresos respectivamente, mientras que
en 2022 ascendio 72,90%. Para octubre de 2023 el costo de ventas representé 73,28% (USD 55,18 millones)
mientras que a octubre de 2022 fue de 74,53% (USD 66,17 millones), lo que refleja estabilidad en cuanto a
la comparacion interanual.

La utilidad operativa en diciembre de 2022 representd 10,79% de las ventas totales, lo que representa una
disminucion de 56,75% en términos monetarios con respecto al mismo periodo del afio anterior. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que el aflo 2021 fue un afio atipico para la empresa. En comparacién
con 2020, la utilidad operativa de 2022 experimentd un aumento de 8,88%. Para octubre de 2023, la utilidad
operativa mantuvo una participacion de 11,52% (USD 8,68 millones) sobre las ventas, similar a la reflejada a
octubre de 2022 (USD 9,94 millones) cuando alcanzd una participacion de 11,19%.

El EBITDA tuvo un comportamiento en funcion 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 en 15,06 veces los
gastos financieros, los afios de pago con EBITDA llegarian a ser menores que uno. Para 2022, el EBITDA
alcanzé USD 12,83 millones lo que cubrid el gasto financiero en 6,17 veces.

Los activos de DIPAC MANTA S.A. pasaron de USD 50,19 millones en 2020 a USD 67,91 millones en 2021, un
incremento de 35,29% ocasionado principalmente por la adquisicién de inventarios. Para diciembre de 2022
el total de activos presentd un incremento marginal alcanzando USD 68,24 millones y se concentrd
fundamentalmente en inventarios, con una participacion de 45,64% del total del activo, incluyendo el valor
de mercancias en transito, correspondiente principalmente a materia prima.

Histéricamente la concentracion del activo ha sido en el corto plazo representando en promedio 67,31% en
2020 y 2021. Para 2022 esta participacion aumento a 72,79%, afio en el cual se registraron cuentas
significativas como inventarios con 45,64% de participacion y efectivo y equivalente con 21,23% de
participaciéon 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 octubre de 2023 la tendencia de concentracién de activos se
mantiene en el corto plazo con una participacién de 63,90% del total de activos manteniendo una distribucion
similar a la previamente mencionada.

Durante todo el periodo analizado, DIPAC MANTA S.A. mantuvo un indice de liquidez superior a uno, debido
a los niveles adecuados de efectivo y a un mayor enfoque en las obligaciones con el Mercado de Valores en
el largo plazo. El indice promedio de liquidez entre 2020 y 2021 se mantuvo en 1,45y en 2022 aumento a
2,33 principalmente debido al incremento en el equivalente de efectivo que se utilizaria para pagar
dividendos a los accionistas. Es importante destacar que la empresa mantendria un indice de liquidez superior
a uno incluso sin considerar la caja.

Dado el giro de negocio de DIPAC MANTA S.A,, los inventarios de materia prima, producto terminado, e
importaciones en transito, son rubros representativos que mantuvieron un comportamiento creciente, atado
a la evolucion de las ventas durante el periodo. Para 2021 representaron 66,69% del total de los activos
tomando un valor de USD 45,29 millones, evidenciando un crecimiento de 78,98% en comparacion con el
mismo periodo del afio 2020, principalmente por el incremento en mercancias en transito, es importante
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mencionar que durante este periodo la empresa adquirié inventario como estrategia de abastecimiento con
mejores costos y para evitar el desabastecimiento antes los problemas logisticos de los contenedores. Para
2021 no se determind la necesidad de constituir una provisién para inventario de lento movimiento u
obsoleto. Para 2022 los inventarios decrecieron 31,24% en comparacion con 2021, totalizando un valor de
USD 31,14 millones. La Compafiia mantiene inventarios en fideicomisos por USD 2,50 millones como garantia
especifica de la Sexta Emisién de Obligaciones.

Histéricamente los pasivos de la compafiia han estado concentrados en el corto plazo, en promedio el pasivo
corriente representd 74,10% del total de los pasivos entre el afio 2020 y 2021. Para diciembre de 2022 el
pasivo corriente represent6 62,20% del total del pasivo, esta reduccion fue ocasionada por un incremento
en las obligaciones con entidades financieras de largo plazo.

Las cuentas por pagar no relacionadas estdn compuestas en su mayoria por financiamiento con proveedores
del exterior (52,64%) y proveedores locales (47,36%) con los que mantiene saldos pendientes de pago por
compras de mercaderias. Al realizar las compras de materia prima a través de distribuidores e intermediarios,
la composicién de los proveedores es variable y no se aprecia concentracion significativa.

La compafiia mantiene un adecuado calce de flujos denotado en la presencia de mayores dias de pago que
dias de cobro, fortaleciendo la posicion de liquidez y la generacion de flujo operativo, asi también financiando
operaciones mediante proveedores. Para 2021 los dias de pago fueron 81, lo que se compara favorablemente
con los dias de cartera que fueron 4, para 2022 se mantuvo la tendencia, los dias de pago fueron de 18
mientras que los dias de cartera fueron 5.

El patrimonio presentd un incremento durante el periodo analizado; en 2020 fue de USD 16,91 millones,
mientras que para 2021 cerré en USD 27,09 millones, principalmente por las ganancias netas del periodo que
fueron 196% mayores que las del afio pasado. El capital suscrito y pagado de la compafiia al 31 de diciembre
de 2021 y 2020 comprendié 580.800 acciones ordinarias de valor nominal de USD 1 cada una, el cual esta
suscrito y totalmente pagado. De la misma manera, durante el 2021 la compafiia declaré y pagd 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, ubicandose en USD 34,02
millones lo que ocasiond que el patrimonio llegue a financiar 49,85% de los activos. En el primer semestre de
2023 se pagd dividendos por alrededor de USD 16 millones, lo que llevé a un patrimonio de USD 15 millones
a octubre de 2023, debido a la disminucién de la cuenta ganancias acumuladas.

plepls} 2021 2022 2023 2024 2025 LTS e T 2

RESULTADOS E INDICADORES 2022 2023
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) i 61.821 95944 105.982 : 90.085 94.589 99.318 88.775 75.304
Utilidad operativa (miles USD) 10.500 26.436 11.432 ¢ 10.061 10.563 11.091 9.936 8.675
Utilidad neta (miles USD) 6.213  18.397 6.920 i 6.225 6.053 6.413 6.234 4.748
EBITDA (miles USD) 11.635 27601 12.833: 11462 11963 12.492 10.880 9.583
Deuda neta (miles USD) 13.989 15.930 8.392 i 25.560 24.194 22.695 9.641 26.536
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 16.228 7.485 8943 i 8.255 5915 6.562 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 4819 15.677 23.002 i 23.572 23.785 24.974 30.144 27.801
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 18.175 12990 (2.552) i 14.202 22.208 19.413 (4.505) 15.216
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 0,64 2,12 -5,03 0,81 0,54 0,64 -2,42 0,63
Capital de trabajo (miles USD) 6.429 19.110 28.386 6.427 13.161 11.967 28.542 6.377
ROE 36,74% 67,89% 20,34% : 36,78% 31,27% 28,94% 22,45% 36,89%
Apalancamiento 1,97 1,51 1,01 2,36 2,05 1,67 1,24 2,57

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

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTURQOS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se basan en premisas que consideran
los resultados reales de la compafiia, en el comportamiento histérico de los principales indices financieros y
las proyecciones del emisor que se analizan en un escenario conservador.

Es importante mencionar que las ventas de la empresa estan ligadas a la fluctuacion del precio del acero,
tomando en cuenta el comportamiento histérico en cuanto al precio del commodity y el comportamiento
real de la empresa hasta octubre de 2023 se estima que para finales del afio las ventas disminuyan un 15% vy
en el futuro un crecimiento de aproximadamente 5% hasta 2025.

La participacion del costo de ventas no ha presentado una tendencia definida debido a que depende de la
fluctuacion del precio del acero. Para el 2023 se estima que la participacion sobre las ventas se estabilizara
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alrededor de 73% similar a octubre de 2023. Para los afios posteriores el costo de venta mantendria un
comportamiento ligeramente cambiante, tomando en cuenta las fluctuaciones del precio de la materia
prima.

El estimado del crecimiento en ingresos permite prever que los gastos de ventas en el futuro mantendrian
un comportamiento similar con la previsible influencia del fenédmeno inflacionario por lo que para los afios
posteriores se prevé que los gastos de ventas representen 12,5% de las ventas y los gastos de administracién
alrededor de 3%. Por otro lado, los gastos financieros obedecen a la proyeccion de la estructura de pasivos y
se prevé ingresos no operacionales similares alos mantenidos en afios previos, sin embargo, cabe mencionar
que dichos ingresos no son representativos.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, se estima que los dias de cartera se ubicarian en valores en torno
a los 6 dias, al compararse con la proyeccion de dias de pago, superiores a los 25 dias en los proximos afios,
revelan una situacion de flujos muy favorable. En inventarios, la compafiia mantiene un stock importante de
existencias como eje estratégico de su gestion 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 lo que para 2023 dicho valor alcanzaria USD 30 millones, siempre
manteniéndose alrededor de los 145 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
financiera y pagar dividendos. La politica de dividendos podria indicar un reparto aun mayor lo que tendria
como consecuencia una cancelacion 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, por lo que, la deuda se mantendria en
valores cercanos a USD 26 millones, similar a los USD 27 millones de octubre de 2023.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia tiene la capacidad de
generar flujos positivos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado, por lo que se
estima cumplimiento oportuno de todas las obligaciones que mantiene DIPAC MANTA S.A.

FACTORES DE RIESGO

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

= Riesgo general del entorno econdémico, 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 compafifa. 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.

= 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 compafiia puede verse en riesgo por efecto de pérdidas de
informacién. La compafila mitiga este riesgo mediante politicas y procedimientos para la
administracién de respaldos de bases de datos, asi como mediante aplicaciones de software contra
fallas para posibilitar la recuperacion en el menor tiempo posible.
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= La fluctuacién significativa en el precio del acero puede afectar la estructura de costos de la empresa
y, por lo tanto, su rentabilidad. Ademas, una disminucion en el precio del acero puede generar una
caida en la demanda de productos de la compafiia, 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 implementacién de contratos de largo plazo
que les permiten mitigar el riesgo de fluctuaciones a corto plazo.

Se debe indicar que los activos que respaldan la emisidon de acuerdo con la Declaracién Juramentada son
inventarios. Los activos pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones de
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 compafiia. El riesgo se mitiga con pélizas de seguros que la compafiia mantiene
sobre los activos con las aseguradoras Liberty Seguros S.A, CHUBB Seguros S.Ay 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 al respecto.

INSTRUMENTO
TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
MONTO PLAZO DEL | PLAZODEL | TASAFUA
Caracterfsticas {UsD) PROGRAMA  ©  VALOR |  ANUAL | PAGO DE CAPITAL
4.000.000 Hasta 720dias | Hasta359dias i Cerocupén i Alvencimiento
Saldo vigente USD 4.000.000

(octubre 2023)
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garantia especifica : No aplica

Destino de los
recursos
Estructurador
financiero
Agente colocador i Albion Casa de Valores S.A.

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Representantes de
obligacionistas

Capital de trabajo requerido para su operacion.

Albién Casa de Valores S.A.

Gonzalo Cérdova Abogados Cia. Ltda.

" 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 del programa la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion en una razén mayor o igual a 1,25.
Mientras se encuentre vigente el Programa de Papel Comercial DIPAC MANTA S.A. se compromete
Limite de

) a mantener una relacion de pasivos con costos sobre activos totales menor o igual a setenta y
endeudamiento X . . o L
cinco por ciento; dicho indicador serd estimado de forma anual.

Fuente: Circular de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos del Tercer Programa de Papel
Comercial de DIPAC MANTA S.A. realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de
la informacion publica disponible.

Atentamente,

#

Ing. Hernan Enrique Lopez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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