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ENERGYCONTROL S.A., enfoca su principal actividad econdmica en la venta al por mayor de equipo eléctrico
como: motores eléctricos, transformadores, (incluye bombas para liquidos), cables, conmutadores y otros tipos
de equipo de instalacion de uso industrial.

Revision
Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2021-00010622, emitida el 30 de noviembre de 2021

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacidn reunido en sesion No. 232/2023, del 29 de septiembre de 2023, decidié otorgar la
calificacién de “AA+” (Doble A mas) a la Segunda Emision de Obligaciones —ENERGYCONTROL S.A., por un monto
de un millén cien mil délares (USD 1.100.000,00).

Categoria AA: “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago
de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en
general”.

La categoria de calificacidn descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que
la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisién. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro Il, de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado a éste.”

La informacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacion
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningin cambio. El emisor es responsable de la informacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacion recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacion. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

Segun la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacién de valores emitidos deberd revisarse
semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos
menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacion otorgada a la Primera Emision de Obligaciones — ENERGYCONTROL S.A., se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e ENERGYCONTROL S.A., opera con tres unidades de negocios, entre las cuales estan las Soluciones Eléctricas,
la Eficiencia Energética y Energia Renovable y el Mantenimiento de Centrales de Generacién, sobre las cuales
se desprenden distintas lineas, cada una en su ambito de gestidn.

e El sector en el cual se desenvuelve la empresa es muy variado y puede segregarse en varios ambitos, sin
embargo, la trayectoria de la compaiiia en el mercado le ha permitido determinar sus nichos de
especializacién y sobre los cuales ha ganada un importante reconocimiento

e Parael 2022, estos decrecieron drasticamente (-60,28% frente al afio 2021) a USD 5,08 millones debido a que
varios de sus contratos llegaron a su término. Analizando los cortes interanuales, los ingresos contindan
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disminuyendo, pasando de USD 2,23 millones en julio de 2022 a USD 1,98 millones en julio de 2023, como
efecto de una menor inversion por parte del estado.

Los ingresos obtenidos por la compafiia en los ejercicios econdmicos anuales le permitieron cubrir de manera
adecuada sus costos y gastos operacionales, originando utilidad operacional en cada uno de ellos. Su peso
dentro de los ingresos operacionales ha sido creciente y paso de significar el 2,35% en 2020 a 3,92% en 2021
y 9,94% en 2022. Para julio de 2022, el total de gastos generados absorbid la totalidad del margen bruto
registrando una pérdida operacional que represento el -6,52% de los ingresos; para julio de 2023, la compaiiia
se recupera, logrando cubrir sus costos y gastos operacionales, generando utilidad operacional que significo
el 9,07% de los ingresos.

Después de descontar los gastos financieros, otros ingresos y egresos no operacionales, y el impuesto a la
renta, la compafiia generé utilidad durante los ejercicios econdmicos analizados (excepto en julio de 2022),
no obstante, el peso dentro de los ingresos ordinarios no ha superado el 1,50%; es asi que, en 2022, en el
margen neto representd el 0,12% de los ingresos (1,49% de los ingresos en 2021). Para julio de 2023, el
resultado antes de impuestos significd el 1,23% de los ingresos.

El EBITDA (acumulado) se registra positivo (excepto en julio de 2022), el mismo que representd en 2,71% de
los ingresos en 2020, 4,54% en el 2021, 10,52% en 2022 y 9,10% en julio de 2023, estos porcentajes le
permitieron cubrir de manera aceptable los gastos financieros.

Los activos totales de ENERGYCONTROL S.A., presentaron una tendencia creciente entre 2019 - 2021,
pasando de USD 4,81 millones a USD 11,64 millones, como efecto del incremento en sus cuentas por cobrar
clientes e impuestos por cobrar, sin embargo, para diciembre de 2022 y julio 2023, estos disminuyeron de
USD 6,92 millones a USD 5,64 millones, relacionado con una contraccion en la cuenta efectivo y equivalentes
de efectivo, clientes y cuentas por cobrar relacionadas.

Para diciembre de 2022 el pasivo total financio el 82,54% del total de activos y el 78,16% en julio de 2023,
disminucidn dada por la contraccién en las cuentas por pagar a proveedores, cuentas por pagar relacionadas
y pasivos por contratos.

La deuda financiera estuvo conformada por obligaciones con el Mercado de Valores e Instituciones
Financieras Nacionales, con corte a julio de 2023 totalizé USD 2,05 millones (36,27% de los activos).

Para diciembre de 2022, el patrimonio financio el 17,46% de los activos (9,31% en 2021), mientras que a julio
de 2023 lo hizo en un 21,84%, en donde su cuenta mas relevante fue el capital social, que, a partir del 2020
no registrod variacion alguna, manteniéndose en USD 792.800,00 y financié al activo en 11,46% en 2022 y en
14,05% en julio de 2023.

ENERGYCONTROL S.A. registro indicadores de liquidez (razon circulante) superiores a la unidad durante el
periodo analizado, lo que evidencia la inexistencia de recursos ociosos y la disposicién de activos de corto
plazo suficientes para cubrir las necesidades y obligaciones del mismo tipo.

Sobre la Emision:

Con fecha 06 de septiembre de 2021, se reunié la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de

ENERGYCONTROL S.A., en donde se resolvié por unanimidad autorizar la Segunda Emisién de Obligaciones,

por un monto de hasta USD 1.100.000,00.

Posteriormente, ENERGYCONTROL S.A., como emisor; conjuntamente con ESTUDIO JURIDICO PANDZIC &

ASOCIADOS S.A., en calidad de Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato de la Segunda

Emision de Obligaciones.

Con fecha 08 de diciembre de 2021, Casa de Valores ADVFIN S.A., inicié la colocacion de los valores entre

diferentes inversionistas, logrando colocar el 100% (USD 1,10 millones) del monto aprobado el mismo dia.

Hasta el 31 de julio de 2023, el saldo de capital de la Emisidon de Obligaciones alcanzé la suma de USD 0,87

millones, luego de haber cancelado oportunamente el sexto dividendo de capital e interés.

Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones, las personas juridicas de derecho publicoy / o privado

deberan mantener resguardos a la emisién, para lo cual, mediante una resolucion del maximo 6rgano de

gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas

cuantificables:

v" 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.
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v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" 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.
¢ Al 31 de julio de 2023, la compaiiia cumplié con los resguardos listados anteriormente.

e Adicionalmente, mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses
de hasta 80% de los activos de la empresa.

v" Al 31 dejulio de 2023, la compafiia cumplié con el limite establecido.

e Energycontrol S.A., constituird un fondo equivalente a una cuota de capital e intereses en un fondo de
inversidn que serd constituido en alguna de las Administradoras de Fondos del pais, cedida a favor del Estudio
Juridico Pandzic & Asociados S.A., en su calidad de Representante de los Obligacionistas. Dicho fondo se ira
constituyendo en la medida que se vayan colocando las obligaciones. Este fondo se mantendra disponible
durante la vigencia de la presente Emisién de Obligaciones, y Energycontrol S.A., se compromete a reponer
el valor del mismo, las veces que fuere necesario.

v' Al 31 dejulio de 2023, la compafiia cumplié con lo establecido.

e Al 31 de julio de 2023, ENERGYCONTROL S.A., registrd6 un monto total de activos menos las deducciones
sefialadas en la normativa de USD 5,19 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 4,15
millones, cifra que genera una cobertura de 4,80 veces sobre el saldo de capital de la emisidn, de esta manera
se puede determinar que la Segunda Emisién de Obligaciones de ENERGYCONTROL S.A., se encuentra dentro
de los pardmetros establecidos en la normativa.

e Las proyecciones realizadas dentro de la estructuracion financiera indicaron segiin como fueron establecidas
una aceptable disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda. Durante el periodo transcurrido,
se observa que las cifras a julio de 2023 fueron comparadas con las proyecciones del tercer trimestre de 2023,
haciendo la calificadora constar su avance.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién II,
del Capitulo 1l del Titulo XVI, del Libro II, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros, también toma en consideracidn los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida
posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacion:

e La probabilidad de ocurrencia de ciclos econédmicos adversos en la economia nacional podria afectar el nivel
de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo, lo cual podria repercutir sobre el
nivel de ventas de la compaiiia.

e Las perspectivas econdmicas del pais aun se presentan inciertas, por lo que una situacién negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaifiia.

e Una desaceleracién de la economia podria afectar la capacidad de pago de los clientes a quienes la compaiiia
les otorga crédito directo.

e Surgimiento de nuevos competidores en el mercado local, y consecuentemente reducciéon del mercado
objetivo.

e Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestién de recuperacion y cobranza de su cartera, asi como
una adecuada politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que podria crear
un riesgo de deterioro de la cartera.

e La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
ENERGYCONTROL S.A., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el crédito que se les otorga a
las empresas relacionadas responde mas a la relacion que tiene sobre la empresa emisora que sobre aspectos
técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los
plazos establecidos.

e La concentracion de ventas a clientes del sector publico es un riesgo que podria generar afectaciones en los
resultados de la compaifiia, en el caso de que se presente un incumplimiento en el pago de sus obligaciones,
lo que podria afectar la normal recuperacién de cartera y la actividad del emisor.

e La implementacion de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos, mayores aranceles, nuevos impuestos), u otras, representan un riesgo que genera incertidumbre
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en los diferentes sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus
operaciones debido a ello.

La guerra entre los paises de Rusia y Ucrania esta también deteniendo la actividad comercial internacional y
local que venia recuperdndose, ademas, este problema bélico esta afectando al alza los precios de varios
productos importados.

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos
previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran
en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Primero se debe establecer que los activos que respaldan la emisién son Efectivo y Equivalentes al Efectivo,
Facturas por Cobrar, Inventario, activos por impuestos corrientes, otros activos corrientes, Anticipos
Proveedores, activos instrumentos financieros y Propiedad Planta y Equipo, neto, libres de gravamen, por lo que
los riesgos asociados a estas podrian ser:

Un riesgo que podria mermar la calidad de las facturas por cobrar que respaldan la emisidn son escenarios
econdmicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que afecten su capacidad
para cumplir con los compromisos adquiridos con la compaiiia.
Si la empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacion de ventas a crédito o los cupos de los
clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular
comportamiento de pago.
Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacion y cobranza de las facturas por cobrar,
asi como una adecuada administracidn, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e
incobrabilidad y podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que
respalda la emision.
La Propiedad Planta y Equipo, neto de la empresa que respaldan la emisidn podrian estar sujetos a riesgos
relacionados con el mal uso, falta de mantenimiento, o eventos ajenos y fuera de control de LABIZA S.A.,
como es el caso de incendios, u otros similares.
Los inventarios que respaldan la emisidon podrian presentar dafios causados por factores externos como
catdstrofes naturales, incendios, robo y asalto, afectandolos ya sea en su totalidad o parcialmente, lo que
traeria consigo pérdidas econdmicas para la empresa. No obstante, para cubrirse contra este tipo de riesgo
y otros inherentes, la compaiiia cuenta con una pdliza de seguros.
Los inventarios de la compaiiia podrian verse afectados por un posible desabastecimiento de los proveedores.
La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los productos mientras se
encuentren almacenados en inventario, podrian afectar su capacidad de realizacién y por lo tanto disminuir
su valor y mermar la cobertura de la emisién.
La cuenta anticipo a proveedores que respalda la emision podria estar expuesta a que el proveedor, una vez
realizada la transaccién, no pueda entregar el producto a tiempo, lo que repercutiria sobre las operaciones
de la compaiiia.
El Efectivo y Equivalentes al Efectivo que respalda la emision tiene el riesgo de que, si la empresa deja de
operar normalmente, la empresa pudiera sufrir de iliquidez y no disponer de efectivo en caja bancos.
El riesgo al que se expone el activo instrumentos financieros podria depender de la incertidumbre producida
en el rendimiento de una inversion, debida a los cambios producidos en el sector en el que se opera, a la
imposibilidad de devolucidn del capital por una de las partes y a la inestabilidad de los mercados financieros.
La cuenta de activos por impuestos corrientes que respalda la emisién podria no ser recuperada en el corto
plazo, lo que podria repercutir de cierta manera sobre las operaciones de la compaiiia.
Finalmente, los activos que respaldan la emisién en lo que respecta a Efectivo y Equivalentes al Efectivo
tendrian un alto grado de liquidacién y dependen Unicamente de que se repongan o mantengan, mientras
que, al referirnos a las factura por cobrar que respaldan la emision se debe indicar que presentan un grado
bajo para ser liquidado, por lo que su liquidacién podria depender de que la empresa esté normalmente
operando, asi como del normal proceso de recuperacién y cobranza de la cartera dentro de los términos,
condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar clientes. Por su parte el inventario
también presenta un grado bajo para ser liquidado y dependen de una adecuada rotacion y en especial que
la empresa disponga de los recursos suficientes para su reposicion, por lo que la liquidacién de los activos
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que respaldan la emision podria depender basicamente de que la empresa esté en operacion, mientras que
su Propiedad Planta y Equipo, neto, activos por impuestos corrientes, otros activos corrientes, Anticipos
Proveedores, activos instrumentos financieros, tienen un grado de liquidaciéon bajo, por la naturaleza y
especialidad de los mismos, por lo que su liquidacién podra depender mayormente de que la compafiia esté
operando.

Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco predecibles.
La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios basicos
y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad para ser
liguidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o no ser
liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio.

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emisidon incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:

La empresa registra dentro de la garantia general préstamos por cobrar a relacionadas y accionistas, por lo que
los riesgos asociados a estos podrian ser:

e Losrubros que se les otorga a las empresas relacionadas responde mas a la relacién que tiene sobre la empresa
emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacion de los
préstamos dentro de los plazos establecidos.

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacion de préstamos a empresas relacionadas y
accionistas.

Cabe mencionar que la compafiia certificd que las cuentas por cobrar que respaldan la emisidn no incluyen
cuentas por cobrar a relacionadas.

Areas de Anilisis en la Calificacién de Riesgos:

La informacion utilizada para realizar el analisis de la calificacion de riesgo inicial de la Segunda Emisién de

Obligaciones — ENERGYCONTROL S.A. es tomada de fuentes varias como:

e Estructuracién Financiera (Proyecciones de ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

e Escritura de la Emisién de Obligaciones.

e Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de ENERGYCONTROL S.A.

e Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados, de los afios 2019, 2020, 2021 y
2022 de ENERGYCONTROL S.A., asi como Estados de Situacidn Financiera y Estados de Resultados Integrales
parciales internos no auditados al 31 de julio de 2022 y 31 de julio de 2023 (sin notas a los estados financieros).

e Entorno Macroecondmico del Ecuador.

e Situacién del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

e Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracion, descripcidn del proceso operativo, etc.).

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

e Informacidn cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

En base a la informacidon antes descrita, se analiza entre otras cosas:

e El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos
y condiciones de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes.

e Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision.

e La posicion relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidacion
de éstos.

e Lacapacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado.

e Comportamiento de los organos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
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administracion y planificacion.

e Conformacién accionaria y presencia bursatil.

e Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como mdaxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales desfavorables.

e Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision, y su
capacidad para ser liquidados.

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:
e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicion del emisor y garante

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor

e Estructura administrativa y gerencial

¢ Posicionamiento del valor en el mercado.

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacidn proporcionada por la compaiiia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. Se debe recalcar que CLASS INTERNATIONAL RATING
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma, pues no es una actividad para la cual
esté autorizada.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacion de Riesgo, el mismo que comprende una opinion
de la evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emision y del emisor. Al ser titulos que
circulardn en el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio
del pais".

Debe indicarse que esta calificacién de riesgo es una opinidn sobre la solvencia y capacidad de pago de la
compaiiia, para cumplir los compromisos derivados de la emisidon en analisis, en los términos y condiciones
planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. La calificacidn de riesgo comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisidn y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

Con fecha 06 de septiembre de 2021, se reunid la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de
ENERGYCONTROL S.A. en donde se resolvié por unanimidad autorizar la Segunda Emision de Obligaciones, por
un monto de hasta USD 1.100.000,00.

Posteriormente, ENERGYCONTROL S.A., como emisor; conjuntamente con ESTUDIO JURIDICO PANDZIC &
ASOCIADOS S.A. en calidad de Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato de la Segunda
Emision de Obligaciones.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION DE OBLIGACIONES
SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES ~-ENERGYCONTROL S.A. ‘

Emisor ENERGYCONTROL S.A.

Capital a Emitir Hasta USD 1.100.000,00

Moneda Délares de los Estados Unidos de América

Titulos de las obligaciones Obligaciones desmaterializadas, con un valor nominal multiplo de USD 1.00

Sorteos y Rescates Anticipados No se contemplan sorteos ni rescates anticipados.

Tipo de Oferta Publica.

Negociacion Bursatil

Plazo Hasta 1.800 dias

Clase y Serie Clase B

Contrato Underwriting No contempla Contrato de Underwriting.

Tasa de Interés 9,00% fija anual.

Forma de célculo de los intereses 30/360

Agente Estructurador INTERVALORES Casa de Valores S.A.

Agente Colocador Casa de Valores ADVFIN S.A.

Agente Pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
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Tipo de Garantia
Pago Intereses

Amortizacion de Capital

Destino de los recursos

Fecha de emision
Representante de Obligacionistas

Resguardos de la Emision establecidos
en el Libro I, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de
Valores y de Seguros.

Resguardo Adicional

Limitaciones del endeudamiento del
Emisor

Garantia General de acuerdo al Art. 162 Ley de Mercado de Valores.

Cada 90 dias

El capital se pagara en 20 cupones cada trimestre vencido, y seran amortizados de la siguiente manera: a) del
primer al cuarto cupon se pagara el 2.52%, de capital cada cupén; y b) del quinto al vigésimo cupon, se pagaréa el

5.62% de capital cada cupon. Los cupones se pagaran cada 90 dias

Los recursos captados serviran en un 20% para sustituir pasivos con instituciones financieras privadas locales; y
con el 80% restante, financiar el capital de trabajo de la empresa: adquisicion, compra y financiamiento de activos
para el giro propio de la empresa, pago de sueldos y salarios, pago de impuestos, pago a proveedores y pagos para
implementacion de proyectos

La fecha en que se realice la primera colocacion de la emision.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Conforme lo que sefala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resoluciéon del méaximo érgano de gobierno,

o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

. Los activos reales sobre los pasivos 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.

. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

. Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones en

circulacion, en una razon mayor o igual a 1,25.

Energycontrol S.A. constituira un fondo equivalente a una cuota de capital e intereses en un fondo de inversion que
sera constituido en alguna de las Administradoras de Fondos del pais, cedida a favor del Estudio Juridico Pandzic
& Asociados S.A. en su calidad de Representante de los Obligacionistas. Dicho fondo se ird constituyendo en la
medida que se vayan colocando las obligaciones. Este fondo se mantendra disponible durante la vigencia de la
presente Emision de Obligaciones, y Energycontrol S.A. se compromete a reponer el valor del mismo, las veces que
fuere necesario.

Segun lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero), la Energycontrol S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta
Emision un nivel de endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80%

de los Activos de la empresa.

Fuente: Escritura del Contrato de Emision de Obligaciones / Elaboracion: Class International Rating

Amortizacion de capital y pago de intereses

A continuacion, se presentan la tabla de amortizacidn de capital y pago de intereses de la Segunda Emisidn de
Obligaciones, conforme a las condiciones del contrato:

CUADRO 2: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

Trimestre Fecha Capital Interes Saldo de Capital
1.100.000
1 08/03/2022 27.720 24.750 52.470 1.072.280
2 08/06/2022 27.720 24.126 51.846 1.044.560
3 08/09/2022 27.720 23.503 51.223 1.016.840
4 08/12/2022 27.720 22.879 50.599 989.120
5 08/03/2023 61.820 22.255 84.075 927.300
6 08/06/2023 61.820 20.864 82.684 865.480
7 08/09/2023 61.820 19.473 81.293 803.660
8 08/12/2023 61.820 18.082 79.902 741.840
9 08/03/2024 61.820 16.691 78511 680.020
10 08/06/2024 61.820 15.300 77.120 618.200
11 08/09/2024 61.820 13.910 75.730 556.380
12 08/12/2024 61.820 12.519 74.339 494.560
13 08/03/2025 61.820 11.128 72.948 432.740
14 08/06/2025 61.820 9.737 71.557 370.920
15 08/09/2025 61.820 8.346 70.166 309.100
16 08/12/2025 61.820 6.955 68.775 247.280
17 08/03/2026 61.820 5.564 67.384 185.460
18 08/06/2026 61.820 4.173 65.993 123.640
19 08/09/2026 61.820 2.782 64.602 61.820
7
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20 08/12/2026 61.820 1.391 63.211 -

1.100.000,00 284.427,00 1.384.427

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Situacion de la Emisidn de Obligaciones (31 de julio de 2023)

Con fecha 30 de noviembre de 2021, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros resolvié aprobar la
Segunda Emision de Obligaciones por un monto de hasta USD 1,10 millones, bajo la Resolucion No. SCVS-INMV-
DNAR-2021-00010622, la misma que fue inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 03 de diciembre
de 2021, determinando ademds un plazo de vigencia de la oferta publica hasta el 30 de agosto de 2022.

Colocacion de los Valores

Con fecha 08 de diciembre de 2021, Casa de Valores ADVFIN S.A., inicio la colocacion de los valores entre
diferentes inversionistas, logrando colocar el 100% (USD 1,10 millones) del monto aprobado el mismo dia.

Saldo de Capital

Hasta el 31 de julio de 2023, el saldo de capital de la Emisidn de Obligaciones alcanzé la suma de USD 0,87
millones, luego de haber cancelado oportunamente el sexto dividendo de capital e interés.

Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccidn |, Capitulo I, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacién las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucién del maximo érgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:
e 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.
e No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
e Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

7

< Al 31 dejulio de 2023, el emisor cumplié con todo lo listado anteriormente

Se entendera por activos depurados 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 concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
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.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dara lugar a declarar de plazo vencido a la emisién. Para el
efecto se procederd conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emisiéon para la solucién de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccién |, Capitulo IlI, Titulo Il del Libro 1l, de la Codificacidon
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

8

CLASS L RATING Calif de Riesgos S.A. i a operar como Calif de Riesgos, ha el presente estudio técni el cuidado y ] ios para su ion. La it ién se ha originado
en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacion
constituyen opinién y no son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Primera Emision de Obligaciones ENERGYCONTROL S.A., septiembre 2023

Limite de Endeudamiento

Segun lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Orgénico
Monetario y Financiero), la Energycontrol S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta
Emision un nivel de endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80%
de los Activos de la empresa.

®,

< Al 31 dejulio de 2023, la compafiia cumplié con los resguardos enlistados anteriormente.

En el siguiente cuadro se puede apreciar en detalle las medidas cuantificables:

CUADRO 3: RESGUARDOS

Resguardos Limite establecido jul-23 Cumplimiento
Activos reales / Pasivos Mayor o iguala 1 1,28 SI
Activos Depurados / Obligaciones en circulacion Mayor o igual a 1,25 4,29 SI
Pasivos afectos al pago de intereses / activos Hasta 80% 36,27% SI

Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Resguardo Adicional

ENERGYCONTROL S.A., constituira un fondo equivalente a una cuota de capital e intereses en un fondo de
inversidn que sera constituido en alguna de las Administradoras de Fondos del pais, cedida a favor del Estudio
Juridico Pandzic & Asociados S.A., en su calidad de Representante de los Obligacionistas. Dicho fondo se ird
constituyendo en la medida que se vayan colocando las obligaciones. Este fondo se mantendrd disponible
durante la vigencia de la presente Emisién de Obligaciones, y ENERGYCONTROL S.A., se compromete a reponer
el valor del mismo, las veces que fuere necesario.

Hasta el 31 de julio de 2023 los recursos se encuentran depositados en el Fondo de Inversion Vanguardia. El
mismo estuvo conformado por USD 88.986,49, rubro que cubre el 109,46% del préximo dividendo a vencerse en
septiembre de 2023. Lo mencionado evidencia el cumplimiento de lo establecido inicialmente.

Monto Maximo de la Emision

La Emisién de Obligaciones estd respaldada por una Garantia General otorgada por ENERGYCONTROLS.A,, lo que
conlleva a analizar la estructura de los activos de la compaiiia. Dicho esto, se pudo apreciar que, al 31 de julio de
2023, ENERGYCONTROL S.A., estuvo conformada por un total de activos de USD 5,64 millones, de los cuales el
100% son activos libres de gravamen, de acuerdo al siguiente detalle.

CUADRO 4: ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (USD)

Activos Libres %
Disponibles 431.539 7,65%
Exigibles 549.397 9,74%
Realizables 308.977 5,48%
Propiedad Planta y Equipo 302.216 5,36%
Otros activos 4.048.820 71,78%

TOTAL 5.640.949 100,00%

Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacién que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emisidn de la empresa, con rubros financieros cortados al
31 de julio de 2023, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula el
articulo 13, Seccidn I, Capitulo I, Titulo II, del Libro I, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras
de Valores y de Seguros, que sefiala que: “El monto maximo para emisiones de obligaciones de largo plazo,
deberad calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: 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
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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; saldo de los valores de la renta fija
emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto plazo
considérese el total autorizado como saldo en circulacidon; 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®.

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculard sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este
resultado el monto maximo a emitir.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 31 de julio
de 2023, presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de USD 5,19
millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 4,15 millones, cifra que generd una cobertura de 4,80
veces sobre el monto de la emisidn, de esta manera se puede determinar que la Segunda Emisién de Obligaciones
de ENERGYCONTROL S.A., se encuentra dentro de los parametros establecidos en la normativa.

Adicionalmente se debe indicar que, de la revisién realizada se observé que para el 31 de julio de 2023 los activos
libres de gravamen registraron una cobertura de 4,29 veces sobre el saldo de capital de los valores que la
compaiiia mantiene en circulacién en el Mercado de Valores.

CUADRO 5: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (JULIO 2023)
Descripcion usD
Total Activos 5.640.949

(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos -

(-) Activos Gravados N

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias® _

(-) Derechos Fiduciarios® -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo esté

compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores* 450.000

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social -

(-) Inversiones en Acciones en compafiias nacionales o extranjeras® -

Total Activos con Deducciones senaladas por la normativa 5.190.949
Monto Maximo de la emision = 80.00% de los Activos con Deducciones 4.152.759

Emision de Obligaciones a Largo Plazo 865.480

Total Activos con Deducciones / Saldo Emisién (veces) 6,00
80,00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) 4,80
Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente se debe mencionar que al 31 de julio de 2023, al analizar la posicion relativa de la garantia frente
a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores ocupa un
tercer orden de prelacién de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefaladas por la
normativa, ofrece una cobertura de 1,40 veces® sobre los pasivos totales, deducidos las obligaciones en
circulacion dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 31 de julio de 2023, la empresa no ha otorgado garantias,
lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres de gravamen por USD 5,64 millones
seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

1 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto maximo de la emisidn, contempla Unica y exclusivamente un analisis de que la informacion que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y tnica responsabilidad del emisor.”

2 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren.

3 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros.

* Para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacion.

® Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

6 (Activos deducidos - Capital emitido) / (Pasivo - Saldo emisiones vigentes)
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Por otro lado, segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo I, del Libro II, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacion de los
procesos de titularizacién de flujos de fondos de bienes que se espera que existan y de emisiones de obligaciones
de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al doscientos por ciento (200%)
de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran
por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el saldo de capital de los valores
que la compafiia mantiene en circulacidn en el Mercado de Valores representé al 31 de julio de 2023 el 53,38%
del 200% del patrimonio y el 106,75% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto
anteriormente.

CUADRO 6: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (JULIO 2023)
Descripcion usD

200% del Patrimonio (USD) 2.464.521
Saldo de Capital | Emision de Obligaciones 450.000
Saldo de Capital Il Emision de Obligaciones 865.480
Total Emisiones 1.315.480
Total Emisiones/200% del Patrimonio 53,38%

Total Emisiones/Patrimonio 106,75%
Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor:

CUADRO 7: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion ‘ 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas netas 9.878 10.866 11.953 13.148 14.463
Costo de ventas 8.105 8.915 9.807 10.787 11.866

Utilidad bruta \

Gastos operacionales

Utilidad operativa ‘

Gastos financieros 180 198 218 239 263
Otros Ingresos 12 13 14 16 17
Utilidad antes de impuestos ‘ 214 236 260 285 314
15% Trabajadores 32 35 39 43 47
Impuesto a la renta 46 50 55 61 67

ilidad neta 137 150 165 182 200

Fuente: Prospecto de Oferta Publica Energycontrol / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero registran en sus ingresos un crecimiento estable del
10,00% durante los afios proyectados. Por su parte, la representacidn del costo de ventas también seria estable,
significando un 82,04% sobre los ingresos entre los afios 2022 - 2026; lo anterior generaria una utilidad bruta de
igual manera constante de 17,96% sobre los ingresos (2022-2026). Los gastos operacionales se mantendrian en
un porcentaje de 14,08% sobre los ingresos; mientras que el resultado operacional, se presentaria positivo con
el 3,87% sobre los ingresos entre los afios 2022 a 2026. Los gastos financieros tendrian una representacién del
1,82% de los ingresos a lo largo del periodo proyectado, y después de descontar la participacion a trabajadores
y el impuesto a la renta, la compaiiia arrojaria una utilidad al final del periodo que significaria un 1,38% de los
ingresos.

Como parte del anélisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado

por el EBITDA frente a los gastos financieros. En este sentido, existiria de acuerdo al modelo analizado, una
cobertura positiva y constante de 2,13 veces para los aflos proyectados (2022-2026).
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GRAFICO 1: NIVEL DE COBERTURA: EBITDA VS, GASTOS FINANCIEROS

Miles USD
600

500

400

300

200

100

2022
B EBITDA

2,13

2023

2024

2025

I Gastos Financieros

2026
—+Cobertura

- 2,13
- 2,13
L1
- 2,13
- 2,13
F,13
- 2,13
- 13
XL}
L2138
L 213

Fuente: Prospecto de Oferta Publica Energycontrol / Elaboracion: Class International Rating

El flujo de efectivo proyectado por otra parte, presenta los movimientos de efectivo que se originan por la normal
operacion de la compaiiia, los mismos que se presentan positivos a lo largo de la proyeccién. No se incluye gastos
de capital, lo que implica que la compafiia no realizaria inversiones para el periodo proyectado en adquisicién de
propiedad y equipos, o su venta; finalmente, las actividades de financiamiento contemplan las obligaciones
actuales y las que estima contraer.

La proyeccion determina flujos finales de efectivo positivos para cada afo, de tal modo que la compaiiia
dispondria de un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones con costo, tal como se puede
evidenciar en el resumen expuesto a continuacion:

CUADRO 8: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion 2022 ‘ 2023 2024 25 26
Cuentas por Cobrar Clientes 9.814 10.795 11.875 13.062 14.368
Pagos a Proveedores (8.105) (8.915) (9.807) (10.787) (11.866)
Pagos Empleados (1.391) (1.530) (1.683) (1.851) (2.037)
Otras Entradas y Salidas 12 13 14 16 17

Flujo de efectivo de Operacion

Adquisiciones de propiedad, planta y equipo

Flujo de efectivo de Inversion

Ingresos lera. Emision de Obligaciones

Pago lera Emision Obligaciones (k) (300) (300) (300) - -
Pago lera Emision Obligaciones (i) (69) (45) (21) -
Pago 2da Emisién Obligaciones (k) (111) (247) (247) (247) 247)
Pago 2da Emisién Obligaciones (i) (95) (81) (58) (36) (14)

Flujo de efectivo de Financiamiento
FLUJO DE EFECTIVO NETO

(245)

(673)
(310)

(627)
(228)

(283)
156

(261)
222

SALDOS AL FIN DEL ANO

Fuente: Prospecto de Oferta Publica Energycontrol / Elaboracion: Class International Rating
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GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA FLUJOS’ VS. PAGO DE CAPITAL DE LA DEUDA FINANCIERA
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Fuente: Prospecto de Oferta Publica Energycontrol / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/ Deuda Total, significaria 2,70
veces a 2025, mientras que para diciembre de 2026, generaria una cobertura de 3,69 veces.

Finalmente, la calificadora realizd un ejercicio de estrés al modelo de estructuracién financiera, afectando a la
variable: ingresos, con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacién del negocio, siendo que
la mayor afectacion que soportaria el modelo es una reduccidn en ingresos del 1,30%. Por su parte, al sensibilizar
al flujo de efectivo, se determind que una reduccidn en las cuentas por cobrar clientes del 5% en el afio 2023,
1,20% en el 2024 y 1,50% en el 2026. Con el estrés realizado, la compafiia aun tendria la capacidad de generar
utilidades y flujos de efectivo positivos, no obstante, seria el maximo ajuste que soportaria el modelo antes de
arrojar resultados negativos.

Comparativo de Resultados Reales Vs. lo Proyectado

El andlisis comparativo se realizd entre los resultados reales al 31 de julio de 2023 con lo proyectado al tercer
trimestre del 2023. Por lo mencionado, las ventas reales de la compaiiia alcanzaron un avance del 25,33%,
mientras que sus costos de ventas llegaron al 16,30%, lo que reflejé que la utilidad bruta registre un avance de
66,60%. Luego de descontar los gastos operativos que arrojaron un avance de 68,60%, la compafiia obtuvo una
utilidad operacional positiva con un avance de 59,31% frente a lo proyectado.

Finalmente, después de deducir los gastos financieros y otros ingresos/egresos, la compafiia arrojé un margen
antes de impuestos, que alcanzd un avance de 14,30% respecto a lo proyectado.

CUADRO 9: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO VS. REAL (USD)

Descripcion Proyectado
mT
Ventas 7.834.426 1.984.514 | 25,33%
Costo de ventas 6.427.748 1.047.714 16,30%
Utilidad bruta 1.406.678 936.800 66,60%
Utilidad operativa 303.436 179.958 59,31%
Gastos financieros 142.609 137.821 96,64%
Otros Ingresos / egresos 9.290 (17.815) | -191,77%

Utilidad antes de impuestos 170.118 24.322 14,30%
Fuente: Prospecto de Oferta Publica Energycontrol / Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, el estado de flujo de efectivo de la empresa, al 31 de julio de 2023 registré un flujo de efectivo
procedente de actividades de operacion negativo, que arrojo un valor de USD 5,35 millones; mientras que el flujo
de procedente de actividades de financiamiento arrojo un valor de USD 3,97 millones; y, el flujo procedente de
actividades de inversién fue de USD 0,03 millones, lo que generé un aumento (disminucidn) neto de efectivo de
USD 1,34 millones y un efectivo al final de periodo de USD 0,22 millones, valor que significé el 3,83% de los
activos y el 10,88% de los ingresos.

7 Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la emisién objeto de anélisis en el presente estudio.
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CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones del estado
de resultados, estado de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de estructuracidn financiero,
para el plazo de vigencia de la presente emisidn, mismas que, bajo los supuestos que fueron elaboradas, sefalan
que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las proyecciones establecidas con
respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas esperadas de reaccién del Mercado;
adicionalmente, dichas proyecciones sefalan que el emisor generara los recursos suficientes para provisionar y
cubrir todos los pagos de capital e intereses y demas compromisos que deba afrontar la presente emision, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emision de Obligaciones, asi como de
los demas activos y contingentes. Adicionalmente, la calificadora ha constatado en la informacidn recibida y
analizada que el emisor hasta la fecha de corte del presente estudio técnico, ha venido cumpliendo de forma
oportuna con el pago de capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones de
la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes. Asi mismo, la calificadora ha podido observar en la
informacion recibida y analizada, que el emisor ha realizado las provisiones de recursos para cumplir, en forma
oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la emisién. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. estd dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro II, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 2,9% en 2023 y 2,8% en 20248, La proyeccién realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento para
la economia del Ecuador del 2,6% en el 2023 y un 2,8% en 2024°. Las previsiones de crecimiento para los préoximos
dos afios se han deteriorado, en gran medida debido a las politicas monetarias y las condiciones financieras
restrictivas®®.

Segun el FMI, las tenues sefiales a inicios de 2023, de que la economia mundial podria lograr una estabilidad con
inflacidn a la baja y crecimiento firme, se han disipado, en medio de una inflacidn persistentemente alta y de las
turbulencias en el sector financiero®’. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta un crecimiento
del 2,6% para el ailo 2023, impulsado por una variacién positiva en el consumo final de los hogares, la formacion
bruta de capital fijo y las exportaciones de bienes y servicios*?.

De igual manera, el afio 2023 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en
las perspectivas de crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, la politica monetaria contractiva para controlar la inflacion, el deterioro de los mercados inmobiliarios
en China y las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en los precios del petréleo, el
comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal.

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 1,8% en 2023 (+1,0% en 2024). La Unién Europea,
mantendria un comportamiento positivo (+0,9% en 2023 y +1,5% en 2024), Asia Oriental continta siendo la
region del mundo que crece a mayor ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues creceria en 5,3%
en 2023y 5,0% en 2024. Al referirnos a América Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 1,9% en el
afio 2023 y del 2,2% en 20243

Por ultimo, el FMI menciona que la salud futura de la economia mundial depende fundamentalmente de un
adecuado ajuste de la politica monetaria, el curso de la guerra en Ucrania y la posibilidad de nuevas disrupciones
por el lado de la demanda relacionadas con la pandemia; asi como, de una eficaz cooperacién multilateral®*.

® https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/2023/April /English/text.ashx

9 https://thedocs.worldbank.org/en/doc/5443e6bballcd7fa7c0c678a20edd4dd-0350012023/related/GEP-June-2023-Regional-Highlights-LAC-SP. pdf
10 https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects

11 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial: Una recuperacién accidentada, abril 2023

12 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Administracion/EvolEconEcu_2022pers2023.pdf
 https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/07/10/world-economic-outlook-update-july-2023

14 Resumen Ejecutivo — Perspectivas de la Economia Mundial octubre 2022
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Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados a julio de 2023 o los mas proximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 10: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro ‘ Valor Rubro Valor
PIB (millones USD 2007) afo 2022 71.125 Variacion anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,95%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (may 2023) 48,34% Inflacion mensual (jul 2023) 0,54%
Balanza Comercial Total (millones USD) ene-jun 2023 1.129,53 (Superavit) Inflacion anual (jul 2023) 2,07%
Reservas Internacionales (millones USD 25-ago-2023) 6.874,22 Inflacion acumulada (jul 2023) 1,41%
Riesgo pais (28 de ago 2023)*° 1.766 puntos Remesas (millones USD) I-T 2023 1.191,99
Precio Barril Petréleo WTI (USD 28 ago 2023) 80,10 Tasa de Desempleo urbano (jul 2023) 5,00%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracién: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): Después de atravesar duras condiciones econémicas en el 2020, en el afio 2021 la
economia ecuatoriana se recupera y el Producto Interno Bruto (PIB) registra un crecimiento del 4,2% respecto
al aflo anterior. Para el afio 2022, la economia se ha mostrado resiliente frente a un escenario internacional
adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del PIB del 2,9%
gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dindmica del crédito de
consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en el primer
trimestre del 2023 el PIB crecid en 0,7% en relacion al primer trimestre de 2022 (t/t-4) y registré una variacion
de -3,4% respecto al trimestre anterior (t/t-1). El crecimiento interanual implica una mejora en practicamente
todas las industrias. Reflejando una recuperacion en el primer trimestre de 2023 en la industria refinacion de
petréleo (+16,6% en comparacidén a su similar de 2022), seguida de acuicultura y pesca de camarén (+6,4%
respecto al primer trimestre de 2022), correo y comunicaciones (+6,2% respecto a su similar de 2022), v,
alojamiento y servicios de comida (+3,7% en relacion al primer trimestre de 2022 (t/t-4)); adicionalmente se
observé el incremento del consumo final de los hogares, gasto del gobierno y las exportaciones de bienes y
servicios.!®

El Banco Central del Ecuador con el fin de cuantificar el impacto econdmico generado por los eventos y
manifestaciones sociales suscitados en junio de 2022 realizé una estimacion de los dafos y pérdidas. Para lo cual
contd con la asistencia técnica del Banco Mundial y el apoyo de varias entidades publicas y privadas. De esta
manera, se estima un efecto de USD 1.115,4 millones, de los cuales el 99% corresponde a pérdidas, siendo la
industria de comercio la mas afectada con una pérdida aproximada de USD 318,1 millones?’.

Actualmente, el mundo atraviesa un escenario incierto a causa del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el cual
puede desacelerar la economia mundial por la desvinculacién de Rusia del sistema financiero internacional. Este
acontecimiento puede resultar en un crecimiento de la economia ecuatoriana menor de lo previsto, dado que
las exportaciones a Ucrania desaparecerian y las ventas a Rusia tendrian una reduccion significativa por los
problemas logisticos y financieros. La produccién agricola en el pais, también se veria afectada, debido a los altos
costos de produccién y escasez de los fertilizantes, esto podria ocasionar una reduccién del empleo,
especialmente en el sector bananero. Por otro lado, se prevé una pérdida de competitividad generalizada debido
al incremento considerable en la inflacidon dado el aumento en el precio de las materias primas y combustibles.
Sin embargo, las finanzas publicas experimentarian una mejora considerable por el acelerado crecimiento del
precio del petrdleo.

El Riesgo Pais registrd 1.766 puntos al 28 de agosto de 2023. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa
de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de
riesgo pais equivalen a 1% de interés?®,

La coyuntura politica actual define un indicador de riesgo pais superior a los 1.700 puntos. Esto se relaciona en
gran medida con la muerte cruzada aplicada por el Presidente de la Republica, que desencadend el inicio de un

15 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

%6 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/CuentasNacionales/cnt65/InformelT_2023.pdf

7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/InformeBMImpactoParoNacional062022. pdf
18 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica
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nuevo periodo electoral. En este sentido, los inversionistas internacionales poseen un escenario de
incertidumbre sobre el futuro de la economia ecuatoriana®®.

Para junio de 2023, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 14.029,52 millones, monto inferior a
las compras externas realizadas en su similar periodo de 2022 (llegd a USD 14.867,39 millones). Por grupo de
productos, las importaciones en valor FOB fueron en: bienes de consumo, materias primas, bienes de capital,
combustibles y lubricantes y diversos. La procedencia de los bienes radica principalmente de Estados Unidos,
China, Panama, Colombia, y otros.

Por su parte, las exportaciones totales para junio de 2023 alcanzaron USD 15.159,04 millones, siendo este rubro
inferior a lo alcanzado en el mismo periodo de 2022 (USD 16.868,24 millones). Por otro lado, las exportaciones
no petroleras registradas hasta junio de 2023 arrojaron una suma de USD 11.169,49 millones, mientras que las
petroleras fueron de USD 3.989,56 millones.

Hasta junio de 2023, la Balanza Comercial Total, registré un superdvit de USD 1.129,53 millones, USD 871,32
millones menos que el resultado comercial obtenido en su similar de 2022 (USD 2.000,85 millones). La Balanza
Comercial Petrolera presentd un superavit de USD 929,55 millones, y la Balanza Comercial No Petrolera un
superavit de USD 199,98 millones?.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento creciente a partir de junio de 2020 donde registré un valor
de USD 39,27 por barril, en mayo de 2022 llega a su nivel maximo con un valor de USD 114,67 por barril,
posteriormente presenta una tendencia variable y en julio de 2023 cierra en USD 81,80 por barril (USD 80,10 por
barril al 28 de agosto de 2023). La proforma presupuestaria para el afio 2022 se fijé un valor de USD 59,20% por
barril para las exportaciones de petrdleo y para 2023 el precio promedio del barril de exportacidn se estimé en
USD 64,8422,

GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

114,67
105,76
10028
/N 98,62
%572~ N
84,0 v \ 80,26 g L0
7347 ‘ \, /
; A 7949 Y S ./
60,94 516 ~N O\ 88,15 8055 \_/
v 75,67 70,64
/ 66,18 68,09

Fuente: https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history?p=CL%3DF / Elaboracion: Class International Rating

En junio de 2023, las exportaciones de crudo se ubicaron en 14,20 millones de barriles, lo que representa 15,81%
mas que su similar de 2022. De los cuales el Ministerio de Energia y Recursos Naturales No Renovables exporté
2,62 millones de barriles, equivalente a la tarifa pagada en especies a las Compafiias Privadas por la prestacion
del servicio de explotacion petrolera; la diferencia, 11,58 millones de barriles fueron exportados por EP
Petroecuador?.

Durante el primer trimestre de 2023, el precio promedio del petréleo ecuatoriano de exportacién fue de USD
63,3 por barril, por debajo de lo que necesita el Presupuesto del Estado para financiarse. Lo que representa

¥ https://www.primicias.ec/noticias/economia/bonos-externos-caida-precios-muerte-cruzada/

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/m2057/IEM-322-e.xlsx

2 https://www.finanzas.gob.ec/gobierno-nacional-envia-a-la-legislatura-la-profoema-presupuestaria-del-anos-
2022/#:~:text=La%20CFDD%20del%20a%C3%B10%202022,codificado%20a%20agosto%20del%202021. &text=Los%20supuestos%20macroecon%C3%B3micos%20que%20sustentan,de%
20petr%C3%B3le0%3A%20USD%2059%2C20

22 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2022/11/Anexo-1_Justificativo-Proforma-2023.pdf

23 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Hidrocarburos/cspe2023197.pdf
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ingresos petroleros por USD 301 millones, 56% menos de lo registrado en el mismo periodo de 2022 (USD 677,7
millones). No obstante, se prevé un mejor escenario con el alza del precio del petréleo impulsada por dos
factores: incremento de la demanda mundial gracias a la recuperacion del consumo de China, y el recorte de la
produccion de petrdleo hasta 2024 anunciado por la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo y sus
aliados (OPEP+)%*.

El total de recaudacidn tributaria bruta a diciembre de 2022 sumé USD 17.163,52 millones, siendo un 22,81%
superior a lo registrado en el afio anterior (USD 13.976,16 millones). Hasta julio de 2023 la recaudacién sumé un
valor de USD 10.889,81 millones, es decir existid un incremento de 3,83% respecto al mismo periodo de 2022
(USD 10.488,24 millones). Entre los impuestos con mayor aporte para la recaudacion hasta julio de 2023 se
destaca, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 4.920,20
millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 3.907,53 millones, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD
653,42 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de importaciones) con
USD 489,77 millones®.

La inflacion mensual en julio de 2023 registré una variacién de 0,54%, mientras que la variacién anual fue de
2,07% y la acumulada fue de 1,41%. Para julio de 2023, por divisiones de bienes y servicios la inflacién mensual
registrd una variacion en 10 agrupaciones que ponderan el 91,65% presentaron porcentajes positivos, siendo
Alimentos y bebidas no alcohdlicas; seguido de Muebles y articulos para el hogar y la conservacién ordinaria del
hogar, las agrupaciones de mayor porcentaje. En otras 2 agrupaciones que en conjunto ponderan el 8,35% se
registraron resultados negativos, siendo Prendas de vestir y calzado; y Bebidas alcohdlicas, tabaco vy
estupefacientes, las de mayor variacién?®.

En referencia al salario nominal promedio, para julio de 2023, se fijé en USD 524,83%; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 450,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 469,51 para julio 202328, En cuanto
al costo de la canasta basica familiar en julio de 2023, se ubicé en USD 779,61%°, mientras el ingreso familiar
mensual con 1,60 perceptores es de USD 840,00 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una cobertura
del 107,75% del costo de la canasta.

Mediante Decreto Ejecutivo No. 611 firmando el 30 de noviembre de 2022, el Presidente de la Republica fijo el
salario basico unificado (SBU) en USD 450,00, mismo que regira a partir del 01 de enero de 2023%,

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 3,8% en el afio 2019 a 3,2% en 2022 y 3,7% en julio de 2023. La
tasa de empleo adecuado®! pasé de 38,8% en el afio 2019 a 36,0% en 2022 y 35,5% en julio de 2023, mientras
que la tasa de subempleo pasé de 17,8% a 19,4% en ese mismo orden y 20,2% a julio de 202332,

A junio 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 27,0% y la pobreza extrema en 10,8% (a junio de 2022 se
registraron tasas del 25,0% y 10,7% respectivamente). En el drea urbana la pobreza llegé al 18,0% y en el area
rural alcanzé el 46,4% (a junio 2022 fue del 16,7% y 42,9% respectivamente). Por su parte, la medida de
desigualdad econdmica, coeficiente de Gini*3, se ubicd en 0,467 a junio del 2023 (0,453 en junio de 2022), es
decir existe un leve crecimiento con respecto a su similar. Para la medicion de la pobreza, el INEC compara el
ingreso per cédpita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en junio de 2023 se
ubicé en USD 89,29 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,32 mensuales
per capita (a junio de 2022 USD 87,57 y USD 49,35 respectivamente)3.

2% https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroleo-precio-alza-ecuador-presupuesto/

2 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri

% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Notas/Inflacion/inf202307.pdf

%7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie202307.pdf
8 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
2 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2023/Julio/Boletin_tecnico_07-2023-IPC.pdf

3% https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/guillermo-lasso-incremento-salario-basico-ecuador.html

31 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se est4 afiliada a la seguridad social

32 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2023/Julio/202307_Mercado_Laboral.pdf

33 El coeficiente de Gini es una medida que resume cdmo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucidn del ingreso
34 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Junio/202306_PobrezayDesigualdad. pdf
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De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 7,13% para julio de 2023,
mientras que la tasa activa referencial anual fue de 9,02%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas de
1,89%3°. Por su parte el saldo de |a liquidez total para julio de 2023 alcanzé la suma de USD 76.563,01 millones,
mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.579,50 millones; vy, las especies monetarias en circulacion
ascendieron a USD 19.149,79 millones3®.

En lo que respecta a la evolucién de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de los
bancos privados a diciembre de 2022 se ubicé en USD 38.589 millones; lo que representa un aumento de USD
4.929 millones frente a diciembre de 2021 (+14,6%). La Asociacién de Bancos Privados del Ecuador (Asobanca)
sefialé que en 2022, la banca privada ecuatoriana fue una pieza clave en el proceso de reactivacion econémica
del pais. A través de la colocacidn de créditos, los bancos fueron aliados que apoyaron a los hogares, empresas
y hegocios con financiamiento y, asi contribuyeron en la dinamizacién de la economia®’.

Para julio de 2023, la cartera de crédito total alcanzo la cifra de USD 40.550 millones, lo que representa un
incremento de 11,2% frente a su similar periodo de 2022 (USD 4.099 millones mas). El crédito de la banca privada
es clave para el dinamismo de la economia, para julio de 2023, el 59% de la cartera se destind a los segmentos
de produccion y el 41% al consumo. Por otro lado, si bien el crédito sigue creciendo, existe una desaceleracion
en la entrega de financiamiento formal. Este comportamiento obedece a factores como la incertidumbre
provocada por la coyuntura electoral, la inseguridad, el impacto del Fendémeno de El Nifio en la economia y la
normativa local de tasas de interés que es incompatible con la coyuntura de tasas de interés internacionales.
Segun lo mencionado por la Asobanca, pese a los desafios que enfrenta el pais, |la banca privada ratifica su
compromiso de seguir apoyando con financiamiento a empresas y familias, especialmente para actividades
productivas y al mejoramiento de la calidad de vida de los ecuatorianos®.

En 2023 se prevé una desaceleracién en el ritmo de crecimiento del crédito, debido en gran medida al contexto
internacional. El incremento de las tasas de interés de politica monetaria, que los bancos centrales de los paises
desarrollados han aplicado para hacer frente a la inflacion internacional, eleva el costo del financiamiento
externo para el pais, incluyendo a los bancos privados, lo cual restringe la liquidez que podria venir del exterior®.

El flujo de remesas recibidas que ingresd al pais durante el primer trimestre de 2023 totalizé USD 1.191,99
millones, cifra superior en 8,01% en comparacién a su similar de 2022 (USD 1.103,59 millones), e inferior en
5,30% respecto al cuarto trimestre de 2022 (USD 1.258,65 millones). El aumento del flujo de remesas en el
trimestre enero - marzo de 2023, se atribuye a la recuperacién econémica de Estados Unidos, Espafia e Italia,
paises de donde provienen principalmente los flujos?°.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el primer trimestre de 2023 fueron de USD 17,18 millones;
monto inferior en un importante 87,33% al registrado en su similar periodo en el 2022, en donde alcanzé USD
135,57 millones. Es el rubro mas bajo registrado durante el primer trimestre de los ultimos 8 afos, resultado que
se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera que los
inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador®'. La mayor parte de la IED se canalizé
principalmente a ramas productivas como: industria manufacturera; transporte, almacenamiento y
telecomunicaciones; comercio, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen principalmente de
Estados Unidos, Espafia, China, Peru, Colombia. Chile, entre otros*.

Para mayo de 2023, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de |la deuda
externa publica (agregada) fue de USD 46.245,64 millones, cifra superior a la reportada en mayo de 2022,
cuando fue de USD 45.783,71 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos internacionales,
bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de deuda interna

3 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indice.htm

3 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Coyuntura/s731/BMS_25082023.xlsx

37 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/01/2023-01-09-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca. pdf

38 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/08/2023-08-08-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca. pdf

39 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/01/2023-01-09-BP-Evolucion-de-la-Banca-Asobanca. pdf

4% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/eren2023l.pdf

“! https://www.lahora.com.ec/pais/inestabilidad-politica-desplome-inversion-extranjera-directa-2023/

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/IED_WEBPUB.xIsx
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(agregada) para mayo de 2023 fue de USD 11.439,41 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de USD
771,27 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de mayo de 2023, seguin datos del Ministerio de
Finanzas del Ecuador, la deuda publica agregada (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,34% del
PIB superando significativamente el limite del 40% del PIB*.

La acumulacién de reservas internacionales en los ultimos afos ha sido variable, es asi que para diciembre de
2021 registraron la suma de USD 7.897,87 millones y USD 8.458,65 millones al 31 de diciembre de 2022, mientras
que para julio de 2023 totalizaron USD 6.961,23 millones (USD 6.874,22 millones al 25 de agosto de 2023)*. Los
principales rubros que componen las Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos en
bancos e instituciones financieras del exterior, y caja en divisas.

Las RL (Reservas de Liquidez)* constituidas alcanzaron USD 1.869 millones al 26 de julio de 2023, mientras que
las RL requeridas se ubicaron en USD 1.469 millones; es decir que el sistema presenté un exceso de liquidez por
USD 400 millones?.

La calificacién de deuda para septiembre de 2023%” de Standard & Poor's para Ecuador se situd en B- (estable)
“altamente especulativa”. Por su parte, la calificacién de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana a esa
misma fecha se situd en Caa3 (estable) calificacidn que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial.
La calificadora indica que el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas,
instituciones débiles y un entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la
deuda o “default”“®. Por otro lado, la agencia Fitch Rating ubicé la calificacién en B- (estable), calificacién que
significa “altamente especulativa”.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

Con fecha 09 de enero de 2003, ante el Notario Vigésimo Primero del cantdn Guayaquil, fue constituida la
comparfiia ENERGYCONTROL S.A. siendo inscrita en el Registro Mercantil del mismo cantén el 10 de febrero de
2003, determinando que su actividad econdmica principal es venta al por mayor de equipo eléctrico como:
motores eléctricos, transformadores, (incluye bombas para liquidos), cables, conmutadores y otros tipos de
equipo de instalacion de uso industrial. Su duracién como empresa es de 50 afios a partir de la fecha de inscripcién
en el Registro Mercantil (10 de febrero de 2053).

La empresa para el ejercicio de su objeto social opera bajo tres unidades de negocios, entre las cuales estan las
Soluciones Eléctricas, la Eficiencia Energética y Energia Renovable y el Mantenimiento de Centrales de
Generacidn, sobre las cuales se desprenden distintas lineas, cada una en su dmbito de gestion, conforme se las
detalla a continuacion:

1. Soluciones Eléctricas
% Subestaciones Eléctricas
e Estudios de factibilidad, disefio, suministro y montaje de subestaciones eléctricas de alta tension.
e Preparacion de protocolos de pruebas, coordinacidn y ejecucidn de pruebas en campo, de ajustes de
disparo, sefializacion local y remota.
e Suministro y montaje de equipos de potencia para patio de 13.8Kv, 69Kv, en adelante
e Repotenciacion de subestaciones eléctricas existentes.

®,
X4

% Electrificacién — Instalaciones Electromecanicas
e Estudios, disefio e implementacidn para la instalacién de redes de distribucién en media y alta tensién.
e Instalacidn de infraestructura eléctrica en baja tensién para edificaciones y urbanizaciones.

4 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=14245

* https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/RILD/RI.xlIsx

4 La serie de Reservas Minimas de Liquidez se presenta hasta la bisemana del 23 de febrero de 2022 (dato cierre de febrero). En adelante se presentaran datos de Reservas de Liquidez,
de acuerdo a lo aprobado en la Resolucion de la Junta de Regulacion y Politica Monetaria del 20 de enero de 2022 de modifico la normativa de constitucion de reservas de liquidez y encaje.
46 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Presentacion_Ago23.pdf

7 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

4 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/moody-s-mantiene-calificacion-deuda-ecuador-caa3-perspectiva-estable-152042.html
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e Suministro y montaje de redes eléctricas trifasicas y monofasicas, de manera aérea o soterradas.
e Realizacion de trabajos en lineas de media tension energizadas.
e Estudios, disefio e implementacién de la electrificacidon y automatizacion de procesos en el sector
agropecuario para una mayor eficiencia.
e Suministro y montaje de equipos para redes de distribucidn y proteccidn de la alimentacidn de cargas

sensibles y no sensibles.

« Servicio y Mantenimiento Eléctrico

)
*

Mantenimiento de equipos de potencia de subestaciones eléctricas.

Mantenimiento y puesta en marcha de celdas de media tensidn, transformadores de media y alta
tensidn, generadores y tableros de transferencia automatica, sistemas UPS y bancos de baterias y
sistemas de CCTV, Data Centers, deteccion de incendio, alarma y control de acceso.

Soluciones de Control y Proteccion

Implementacion de subestaciones inteligentes (automatizacion de subestaciones).
Suministro y montaje de tableros de control, proteccidn y medicidn para subestaciones, edificios,
industria y sector del agro.

2. Eficiencia Energética y Energia Renovable
< Auditoria Energética
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Con la auditoria energética de las instalaciones se logra analizar y diagnosticar los flujos de energia,
plasmando los resultados en un informe estructurado contentivo del potencial de ahorro y las
medidas practicas para reducir consumos y costos de energia. Analizando la rentabilidad a corto,
medio y largo plazo de las medidas propuestas.

Calidad de Energia

Se realizan diagnédsticos especializados para proporcionar soluciones que garanticen un flujo de
energia bajo estandares nacionales e internacionales con fines de evitar paradas intempestivas y
disminucidn de la vida util de equipos y maquinarias de instalaciones.

Implantacion 1ISO 50001

Brindar el servicio de implantacién de esta norma para ayudar a las organizaciones a ahorrar energia 'y
a cumplir los objetivos medioambientales y de reduccién de emisiones de carbono.

Mantenimiento de Centrales de Generacion
Mantenimiento Predictivo

Inspecciones a turbina a gas.

Monitoreo de condicién a turbina a gas, turbinas a vapor, generadores eléctricos, motores de
combustion interna y equipos auxiliares.

Monitoreo de los pardmetros de la operacidn y funcionamiento critico, asi como analisis de tendencia
de estos parametros que permitiran evitar paralizaciones imprevistas de los equipos y de la produccidn
asociada, permitiendo la planificacién oportuna de los trabajos de mantenimiento correctivo.

% Mantenimiento Correctivo

Analisis de fallas.

Alineacién y balanceo.

Mantenimiento menor y mayor para turbinas a gas, turbinas a vapor y generadores eléctricos.
Reparacion de componentes de turbinas, cajas de reduccidn y cajas de accesorios.

Provisidn y repuestos para turbinas, generadores y motores de combustién interna.

Provisidn de accesorios y equipos del sistema de control, soporte técnico a sistemas auxiliares y equipos
portatiles para mantenimiento predictivo.
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Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

Al 31 de julio de 2023, ENERGYCONTROL S.A., presentd un capital suscrito y pagado que ascendid a la suma de
USD 792.800,00, el mismo que se encuentra conformado por 792.800 acciones ordinarias y nominativas de USD
1,00 cada una, concentradas en SEMHOLDING S.A. (40%) y Garcia Stael Jorge Bjarne (40%); quien desempeiia las
funciones de Presidente dentro de la Compaiiia.

CUADRO 11: ACCIONISTAS (USD)

Nombre Capital Participacion
Garcia Stael Jorge Bjarne | 317.120,00 40,00%
Garcia Uribe Jorge 158.560,00 20,00%
Sembholding S.A. 317.120,00 40,00%
Total 792.800,00 100,00%

Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ENERGYCONTROL S.A., es gobernada por la Junta General de Accionistas y administrada por el Presidente y
Gerente General en forma indistinta de acuerdo a las facultades y atribuciones sefialadas en el Estatuto Social
de la compaiiia. La estructura planteada se ajusta a las necesidades operativas de la empresa, en la cual se
evidencian distintos niveles que permiten atender a sus unidades de negocios y a sus respectivas lineas de
negocio.

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA
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Fuente/ Elaboracion: ENERGYCONTROL S.A.

Es importante recalcar que gran parte del crecimiento y la positiva trayectoria de ENERGYCONTROL S.A., se debe
a la experiencia y visidn de sus principales ejecutivos, quienes son los encargados de establecer las principales
lineas estratégicas para la operatividad, con el fin de dar cumplimiento a los objetivos y metas planteadas.

CUADRO 12: PRINCIPALES EJECUTIVOS
Nombre Cargo ‘

Garcia Stael Jorge Bjarne | Presidente

Jorge Andrés Garcia Uribe | Gerente General

Roberth Alfonso Vite Gerente Comercial

Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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Gobierno Corporativo

La compaiiia no cuenta con un gobierno corporativo formalmente establecido; sin embargo, las lineas de gestidn
y toma de decisiones de sus principales accionistas y ejecutivos son realizadas en base a las atribuciones
contempladas en los estatutos de la empresa.

La compaiiia monitorea el cumplimiento de estrategias planteadas y mantiene politicas que norman la
transparencia y divulgacion de informacion financiera, calidad de la contabilidad y de los reportes financieros,
tanto a los accionistas, altas gerencias como al personal en general.

La compafiia cuenta con estatutos y politicas establecidas que conforman la regulaciéon para su correcto
funcionamiento, ademas se determina aspectos generales de capitalizacidn y distribucion de utilidades, entre
otras. Segun la administracion de la compaifiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de
acciones que fortalezcan la relacidn, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

Colaboradores

Al 31 de julio de 2023, ENERGYCONTROL S.A., cuenta con 32 colaboradores, mismos que estdn capacitados y
calificados para ejecutar cada una de sus tareas, ademas poseen contratos indefinidos y emergentes; y, la mayoria
se concentra en el area de eficiencia energética, seguida por el drea administrativa y operaciones.

Adicionalmente se debe destacar que en la compaifiia no existen sindicatos ni comités de empresa que obstruyan
el normal desarrollo de sus actividades, todo lo contrario, la compafiia mantiene una relacién positiva con sus
colaboradores.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los drganos administrativos del Emisor, la calificacién de su
personal, sistemas de administracion y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas
La compaiiia informa no mantener relaciones con empresas vinculadas o relacionadas.

Otros Aspectos de la Empresa
Clientes

ENERGYCONTROL S.A., cuenta con un amplio portafolio de clientes que demandan los productos que oferta la
compaiiia. Cabe indicar que la compaiiia tiene una buena capacidad de negociacion con sus clientes.

Al 31 de julio de 2023 los 3 principales clientes acumularon el 32,48% de las cuentas por cobrar, el mas
importante registré una participacién del 13,35% los demas clientes tuvieron representaciones individuales
inferiores al 10,00% en las distintas lineas de produccién. Lo mencionado demuestra la ausencia de un posible
riesgo por concentracién de clientes.
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GRAFICO 5: CLIENTES PRINCIPALES (JULIO 2023)
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Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La Administracion ha establecido una politica de crédito bajo la cual se analiza a cada cliente nuevo
individualmente para evaluar su solvencia, antes de autorizar ventas a crédito®. Asimismo, se debe destacar que,
al presentar un diverso portafolio de clientes, la compafiia mitiga un riesgo por concentracion de cartera. Las
facturas emitidas segun el avance de terminacidn del proyecto y debidamente aceptadas por el cliente luego de
la inspeccidn fisica, tienen un plazo de hasta 90 dias.

De acuerdo a lo indicado por la Administracidn, las ventas de la compaiiia se realizan principalmente con crédito
directo, al 31 de julio de 2023, el 60% de las ventas corresponde a plantas fotovoltaicas hasta 36 meses y el 40%
a ventas del sector publico hasta 30 dias.

Segun lo reportado por la administracion de la compafia, al 31 de julio de 2023 toda la cartera de
ENERGYCONTROL S.A,, se encuentra vencida, la cual se concentra en el rango de mas de 90 dias. Es importante
mencionar, que la compafiia emite facturas para el sector privado con planes de pago con un plazo maximo de
hasta 36 meses; y para el sector publico las facturas se emiten de acuerdo al avance del proyecto, las mismas que
tienen un plazo de hasta 90 dias y no generan intereses.

CUADRO 13: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA

PERIODO ‘ 2021 2022 jul-23%
Por vencer 0,00% 0,00% | -142,65%
Vencida de 1 a 30 dias 72,93% | 37,53% 11,86%
Vencida 31 a 60 dias 6,91% | 38,97% 20,55%
Vencida 61 a 90 dias 0,00% 0,97% 3,36%
Vencida més de 90 dias | 20,16% | 22,53% | 206,88%

TOTAL ‘100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Segun lo mencionado en el Informe de los Auditares Independiente del 31 de diciembre de 2022, la Compaiiia
no ha registrado provisiones para pérdidas crediticias esperadas de sus cuentas por cobrar, por cuanto no
considera necesario segun el analisis de su cartera.

Proveedores

ENERGYCONTROL S.A., dentro de su catalogo de proveedores se encuentran locales y del exterior, mismos que
le proveen de equipos y suministros eléctricos, asi como también de paneles solares y le otorgan un crédito
maximo de 90 dias (no devengan intereses)®..

Con corte a julio de 2023, el proveedor mas importante de la Compaiiia representé el 16,08% del total de cuentas
por pagar y los 3 principales sumaron el 35,96%; los restantes tuvieron representaciones individuales inferiores

4 Informacién tomada informe de los Auditores Independientes del 31 de diciembre del 2022.
%% pe acuerdo a lo indicado por el cliente, el valor negativo corresponde a una reversién de un reconocimiento del ingreso.
5! Informacién tomada informe de los Auditores Independientes del 31 de diciembre del 2022.
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al 7,50%, lo que denota dispersiéon en su cartera de proveedores. Ademas mitiga un posible riesgo de
concentracion de proveedores o desabastecimiento si falla un proveedor.

De acuerdo a lo indicado por la administracién, al 31 de julio de 2023 el 11,17% de las cuentas por pagar a
proveedores se encuentran vigentes (por vencer); mientras que, la diferencia del 88,83% hace referencia a
cuentas por pagar vencidas concentradas en su mayoria en el rango mayor a 90 dias.

Politica de Precios

La empresa no mantiene una politica de precios dado los mismos se ajustan a las necesidades y requerimiento
de los clientes, adicionalmente, debido que varios de sus clientes son del sector publico, los precios se ajustan a
los procedimientos de contratacidn establecidos por las entidades contratantes.

Politica de Financiamiento

ENERGYCONTROL S.A., mantiene vigentes operaciones con instituciones del sistema financiero local y Mercado
de Valores a través de dos emisiones de obligaciones vigentes. Los recursos con costo captados son
principalmente utilizados para capital de trabajo en fomento de los proyectos que ejecuta la empresa. Otra de
las fuentes de financiamiento de la empresa son las cuentas por pagar a proveedores, misma que representé el
14,51% del total de activos en julio de 2023.

El total de la deuda con costo a julio de 2023 ascendid a USD 2,05 millones, mismo que financié el 36,27% de los
activos (31,12% a diciembre de 2022).

GRAFICO 6: COMPOSICION DEUDA CON COSTO (JULIO 2023)
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Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Politica de Inversiones

A través de los resultados alcanzados, la junta de Accionistas de la empresa establece las necesidades adicionales
de inversiones de capital y en funcidn de ello determina el nivel de utilidades que se reinvierte y el nivel de
dividendos que se paga a los accionistas.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

Siendo una sociedad Andnima regida por las leyes ecuatorianas, ENERGYCONTROL S.A., se encuentra sujeta a la
regulacion de los organismos de control como la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Servicio de
Rentas Internas, Ministerio de relaciones laborales, Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, Normas
Municipales, Defensoria del Pueblo, Cuerpo de Bomberos, Direccién de Medio Ambiente, Municipio de los
Distritos, entre otras.
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Debido a que la empresa también presta servicios al sector publico, esta sujeta a las disposiciones generales
establecidas para el Sistema Nacional de Contratacion Publica u otros requerimientos especificos por parte de
las entidades contratantes.

Responsabilidad Social

La compaiiia no reportd mantener vigentes proyectos de responsabilidad social.

Riesgo Legal

Segun la revisién realizada en la pagina del Consejo de la Judicatura, al 31 de julio de 2023, ENERGYCONTROL

S.A., posee un proceso como actor demando o procesado, sin embargo, no representen una amenaza o
contingencia para la compaiiia que comprometa la correcta marcha de la misma.

Liquidez de los titulos

Con fecha 08 de diciembre de 2021, Casa de Valores ADVFIN S.A., inicid la colocacidon de los valores entre
diferentes inversionistas, logrando colocar el 100% (USD 1,10 millones) del monto aprobado el mismo dia.

Al 31 de julio de 2023, ENERGYCONTROL S.A., mantiene emisiones vigentes en el Mercado de Valores, conforme
al siguiente detalle:

CUADRO 14: DETALLE DE EMISIONES (USD)

Instrumento Afo Emision Resolucion Aprobatoria Monto autorizado Estado
Obligaciones a largo plazo 2020 No. SCVS-INMV-DNAR-2020-00000401 1.500.000 Vigente
Obligaciones a largo plazo 2021 No. SCVS-INMV-DNAR-2021-00010622 1.100.000 Vigente

Fuente: Superintendencia de Companias / Elaboracion: Class International Rating

Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la férmula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes

Dentro del periodo febrero a julio enero 2023, Unicamente se registraron valores negociados en el mes de julio
de 2023 de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 15: PRESENCIA BURSATIL

Fecha ‘ # Dias Negociados ‘ # Transacciones | Monto Negociado # Dias Bursatiles Presencia Bursatil
jul-23 ‘ 1 3 47.208,00 21 4,76%

Fuente: Operaciones Cerradas de la Bolsa de Valores / Elaboracion: Class International Rating

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observd y
analizo la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn I, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro
I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes

La compainiia no reportd hechos relevantes durante el Gltimo semestre.
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Situacion del Sector

El Sistema Eléctrico Ecuatoriano posee un parque generador conformado por centrales hidroeléctricas,
termoeléctricas y de energia renovable, el cual se representa mediante un modelo hidrotérmico de optimizacion
que permite determinar el uso apropiado de los recursos energéticos disponibles y minimizar los costos
operativos del parque generador.

La rectoria de las politicas publicas para el sector eléctrico le corresponde al Gobierno Nacional; por ende, la
formulacidn, definicion y direccion de planes y acciones del servicio de electricidad serdan determinados a través
del Ministerio de Energia y Minas que es el principal ente regulador y emisor de politicas para esta industria, la
cual no solo comprende la generacidn y abastecimiento de energia, sino también de la creacién de un marco
regulatorio que permita integrar varios participes tanto publicos y privados para la generacién de una
competencia en igualdad condiciones.

Uno de los aspectos relevantes que dinamiza el sector eléctrico es el Plan de Expansion de Transmision 2018 -
2027, el cual abarca lineamientos del ente regulador del sector y que establece entre sus actividades importantes
la construccidn de obras por concepto de calidad del servicio, que implica el remplazo o repotenciacién de
instalaciones de transmision que han cumplido su vida util de operacidn, entrada en operacién de proyectos
hidroeléctricos y todo lo que esto abarca para las pequeias y medianas empresas del sector como son compra de
materiales y suministros, consultorias, servicios profesionales, entre otros aspectos.

Las inversiones previstas para el desarrollo del Plan de Expansién de Transmisién 2018 — 2027, que permiten
concluir la construccién de un enlace de 500 kV entre los principales centros de consumo del pais, al igual que la
construccidén de otras obras que reforzardn el sistema de transmisidn, asciende a USD 1.793,09 millones de
ddlares, de los cuales USD 981,62 millones seran invertidos en el corto plazo, mientras que la diferencia se
contempla ejecutarse en el largo plazo*.

La produccidn total de energia primaria para 2022 fue de 203 millones de BEP. De este valor, 86,4% correspondio
a produccion de petréleo, 9,1% a produccién de energia renovable (hidroenergia, lefia, productos de cafia, energia
edlica, fotovoltaica y biogas), y 4,5% correspondiente a produccién de gas natural.>?

Ecuador impulsara reformas para acelerar una transiciéon energética justa que promueva la inversién publica y
privada en el sector, con el apoyo de un crédito de USD 500 millones aprobado por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

La actividad empresarial privada también serd impulsada en la participacion de generacidon de energias
renovables, generacion distribuida, movilidad eléctrica, y nuevas fuentes alternativas de energia, generando
oportunidades de empleo y actividad econdmica.

De febrero a julio de 2023, Ecuador exportoé un total de 497.934,51 megavatios hora (MWh) a Colombia y Peru.
Por estas transacciones la Corporacion Eléctrica del Ecuador (CELEC EP) obtuvo ingresos por USD 29,49 millones.
Durante este periodo, las exportaciones de energia a Colombia fueron de 487.588,06 MWh, por un valor de USD
27,78 millones, a un valor de USD 6,24 centavos por kilovatio hora (KWh), mientras que a Peru se exportaron
10.346,45 MWh, lo que representd un ingreso de USD 1,72 millones, a un valor de USD 16,61 centavos por
kilovatio hora (KWh). Los meses con mayor exportacion fueron mayo, junio y julio del 2023, alcanzando un total
de USD 28,46 millones.>

Articular con los diversos actores publicos y privados la transicidon energética, a fin de lograr el acceso universal a
la electricidad, el aprovechamiento dptimo de los recursos naturales renovables y el fomento de la eficiencia
energética, garantizando un sector eléctrico competitivo, sostenible y ambientalmente responsable.

52 plan de Expansion de la Transmision

%3 https://www.celec.gob.ec/balance-energetico-nacional/

5% https://www.celec.gob.ec/electroguayas/noticias/entre-febrero-a-julio-de-2023-ecuador-exporto-usd-3213-millones-de-energia-electrica-15-agosto-2023/
%5 http://www.eersa.com.ec/site/wp-content/uploads/DOCUMENTOS_PUBLICOS/DESCARGAS/MEM-MEM-2022-0024-AM. pdf
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El sector donde la empresa desarrolla sus actividades presenta como barreras de entrada la necesidad de
profesionales especializados y con experiencia, la necesidad de fuertes inversiones de capital, el acceso a
proveedores internacionales, altas necesidades de capital de trabajo para suministros, materiales e inventarios,
la experiencia y el Know how necesario para incursionar en este sector. Por su parte, la principal barrera de salida
que tiene el sector de bienes de capital es la dificultad que pueden tener las empresas para liquidar sus activos
altamente especializados o para adaptarlos a otra actividad, los compromisos a largo plazo con clientes y
proveedores, representa su gran barrera de salida

Expectativas

Uno de los mayores desafios para la actividad econdmica y productiva de Ecuador para el afio 2023, es que se
generen las reformas normativas necesarias para mejorar la competitividad pais, ya sea en términos de costos,
o incluso en términos de mejorar el entorno para la atraccién y ejecucién de nuevas inversiones®.

Adicionalmente, es relevante indicar que el pais desde hace afios atras ha impulsado e invertido en proyectos
eléctricos e hidroeléctricos para fomentar un cambio en la matriz productiva, lo cual puede ser aprovechado por
la empresa siempre y cuando tenga la capacidad para adaptarse a las necesidades de la industria y los recursos
econdmicos para invertir en la misma.

La construccion de seis proyectos de generacion de electricidad comenzara en 2023 y 2024 y demandard
inversiones de USD 2.195 millones. Las inversiones necesarias para asegurar el abastecimiento futuro de la
demanda de electricidad de Ecuador superan los USD 13.000 millones.*’

Segun el Ministerio de Energia y Minas, las obras de distribucion eléctrica seran la prioridad durante el 2023, para
ello se invertiran USD 514 millones. En el plan de subtransmisidn tienen previsto trabajar a nivel nacional en 152
proyectos, que contemplan la construccidn y repotenciacion de subestaciones y lineas de subtransmision,
distribuidos en 19 provincias, por un costo de USD 54,59 millones y esperan beneficiar a 760.000 personas.

Posicion Competitiva de la Empresa

ENERGYCONTROL S.A,, considerando el ClIU (G4659.93) tiene como actividad principal la venta al por mayor de
equipo eléctrico como: motores eléctricos, transformadores, (incluye bombas para liquidos), cables,
conmutadores y de otros tipos de equipo de instalacion de uso industrial.

El sector en el cual se desenvuelve la empresa es muy variado y puede segregarse en varios ambitos, sin embargo,
la trayectoria de la compafiia en el mercado le ha permitido determinar sus nichos de especializacion y sobre los
cuales ha ganada un importante reconocimiento y mantiene una constante en la prestacion de servicios a través
de proyectos derivados de las necesidades de los clientes:

En cuanto a los principales segmentos y su participacion se pueden detallar los siguientes:

e En el segmento solar la empresa cuenta con el 50% de la participacién del mercado, el resto se dividen entre
las 16 empresas que son competencia directa.

e En el segmento eléctrico la empresa cuenta con el 1% de la participacién del mercado, sin embargo, este al
ser un mercado amplio, ENERGYCONTROL S.A. se ha enfocado en atender las necesidades del sector publico,
quien constantemente realiza importantes proyectos de inversién en distintas indoles, sobre los cuales la
empresa esta en la capacidad de atender.

De igual manera y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de
la compaifiia, es importante incluir a continuacion el analisis FODA de ENERGYCONTROL S.A., evidenciando los
puntos mas relevantes, tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores endégenos y
exogenos, de acuerdo a su origen.

5 https://revistaindustrias.com/ecuador-expectativas-economicas-2023/
*7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/electricidad-inversion-privada-proyectos-
ecuador/#:~:text=La%20construcci%C3%B3n%20de%20seis%20proyectos,superan%2010s%20USD%2013.000%20millones.
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CUADRO 16: FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES ‘
Excelente servicio al cliente directo Poca capacitacion dentro del canal de ventas enfocada a negociaciones
Servicio post venta eficiente, tiempo de solucion de respuesta de 3 a 5 dias Equipo limitado para atender la demanda de energia solares

FFVV capacitada en el &mbito de energias

8 afos de experiencia en Energias Renovables

Cartera de clientes confiable y rentable

Medidores con tecnologia avanzada para una mejor experiencia de uso

Uso de marcas con reconocimiento internacional

Incremento de potencia de plantas instaladas dentro de areas comerciales, industriales y residenciales

Equipo de Data Research, que mide las oportunidades del negocio en nimero de casas

OPORTUNIDADES AMENAZAS ‘
Crecimiento de interés por el mercado de Energia solar en Ecuador Debido a la alta demanda, aumento de competidores en el mercado
Apertura de nuevos canales de ventas (Freelancers) Regulaciones que pueden afectar el crecimiento de energia solar

Propuesta de mejoras en regulaciones para aumentar la capacidad en plantas solares, | Desconocimiento de los beneficios y oportunidades que ofrece el

industriales o residenciales mercado de Energia Solar

Mejoras en el mercado de tecnologias solares para el uso y mejora de servicios Guerra de precios por entrada de nuevos competidores

Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Riesgo operacional

Los principales riesgos que puedan afectar al flujo previsto por el emisor, asi como la continuidad de la operacion,
en términos generales se encuentran relacionados con competencias técnicas, sucesos naturales, fallas
humanas, etc.

Uno de los riesgos a los que se expone ENERGYCONTROL S.A., de acuerdo a las actividades que desempeiia, se
encuentra relacionado con la posibilidad de que el Gobierno Ecuatoriano establezca regulaciones a las
importaciones de productos que utiliza la empresa para la prestacion de sus servicios.

En lo que respecta a proveedores, la empresa cuenta con aliados comerciales a nivel internacional que aseguran
la disponibilidad de productos y mitigan el riesgo de desabastecimiento de inventario.

Para asegurar alin mas que eventos contrarios y desfavorables, no afecten en mayor medida a la operacién de

la compafiia, ENERGYCONTROL S.A. cuenta con varias pdlizas de seguro cuya vigencia va de marzo de 2023 a abril
de 2024.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a ENERGYCONTROL S.A., se realizd en base a los informes auditados de los
Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales de los afios 2019, 2020, 2021 y 2022 junto a
los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados al 31 de julio de
2022 y 31 de julio de 2023 (sin notas a los estados financieros).

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos operacionales presentaron un comportamiento creciente entre 2019 a 2021 (USD 5,55 millones a
USD 12,79 millones, respectivamente) como efecto de un crecimiento en los ingresos por prestacion de servicios.
Sin embargo, para el 2022, estos decrecieron drasticamente (-60,28% frente al afio 2021) a USD 5,08 millones
debido a que varios de sus contratos llegaron a su término.

Analizando los cortes interanuales, los ingresos contindan disminuyendo, pasando de USD 2,23 millones en julio
de 2022 a USD 1,98 millones en julio de 2023, como efecto de una menor inversion por parte del estado. Se debe
destacar que buena parte de sus ingresos dependen del sector publico.

El costo de ventas presenté un comportamiento decreciente sobre los ingresos, desde un 82,04% en 2020 a un
81,99% en 2021y un 63,77% en 2022, mismos que estuvieron conformados principalmente por costo de equipos
(industriales, eléctricos), servicio técnico, costo de importacion y costo de sistema fotovoltaico. Se debe indicar
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que sus variaciones estan atadas al comportamiento de los ingresos y en ciertos casos a los periodos en los que
se finiquiten los proyectos.

Para julio de 2023 el costo de ventas significé un 52,79% de los ingresos, porcentaje inferior a lo reportado en
julio de 2022 cuando represento el 73,04% de los ingresos, como efecto de la reduccién en sus ventas.

Como consecuencia de lo anterior, el margen bruto fue positivo, pasando de 17,96% de los ingresos en 2020 a
18,01% en 2021 y 36,23% al cierre de 2022. Para julio de 2023, la representacion del margen bruto sobre los
ingresos significd el 47,21% porcentaje superior al registrado en julio de 2022, cuando significé el 26,96% de los
ingresos.

En lo que respecta a los gastos operativos que estuvieron conformados mayormente por honorarios
profesionales, sueldos, IESS y beneficios sociales, registran un comportamiento variable en su representacion
sobre los ingresos, puesto que pasaron de 15,61% en 2020 a 14,10% en 2021y 26,29% en 2022. Para los periodos
interanuales, los gastos operacionales crecen, significaron el 33,47% de los ingresos en julio de 2022 y 38,14%
en julio de 2023.

Los ingresos obtenidos por la compafiia en los ejercicios econdmicos anuales le permitieron cubrir de manera
adecuada sus costos y gastos operacionales, originando utilidad operacional en cada uno de ellos. Su peso dentro
de los ingresos operacionales ha sido creciente y pasé de significar el 2,35% en 2020 a 3,92% en 2021y 9,94% en
2022.

Para julio de 2022, el total de gastos generados absorbid la totalidad del margen bruto registrando una pérdida
operacional que representé el -6,52% de los ingresos; para julio de 2023, la compaiiia se recupera, logrando
cubrir sus costos y gastos operacionales, generando utilidad operacional que significé el 9,07% de los ingresos.

GRAFICO 6: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Por su parte, los gastos financieros, presentaron un comportamiento variable, acorde con los movimientos de la
deuda financiera, es asi que pasaron de representar el 1,82% de los ingresos en 2020 a 1,95% en 2021, 9,66% en
2022 y 6,94% en julio de 2023.

Después de descontar los gastos financieros, otros ingresos y egresos no operacionales, y el impuesto a la renta,
la compaiiia generd utilidad durante los ejercicios econémicos analizados (excepto en julio de 2022), no obstante,
el peso dentro de los ingresos ordinarios no ha superado el 1,50%; es asi que, en 2022, en el margen neto
representd el 0,12% de los ingresos (1,49% de los ingresos en 2021). Para julio de 2023, el resultado antes de
impuestos significé el 1,23% de los ingresos.
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Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad se presentaron positivos durante los periodos analizados (excepto en julio de
2022). Lo anterior ratifica que los activos generaron rentabilidad por si solos y que los accionistas percibieron
rentabilidad sobre su inversidn.

CUADRO 17, GRAFICO 7: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO

usp %
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Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) se registra positivo (excepto en julio de 2022), el mismo que representod en 2,71% de los
ingresos en 2020, 4,54% en el 2021, 10,52% en 2022 y 9,10% en julio de 2023, estos porcentajes le permitieron
cubrir de manera aceptable los gastos financieros.

CUADRO 18, GRAFICO 13: EBITDA Y COBERTURA GASTOS FINANCIEROS (USD)

usD Veces
Concepto 2019 | 2020 | 2021 2022 700000 - 600
EBITDA 469.886 | 231.480 | 581348 | 534356 | o 90]

5,00
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o d 5,01 1,49 2,32 1,09 400.000
Financieros 3,00
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Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de ENERGYCONTROL S.A., presentaron una tendencia creciente entre 2019 - 2021, pasando de
USD 4,81 millones a USD 11,64 millones, como efecto del incremento en sus cuentas por cobrar clientes e
impuestos por cobrar, sin embargo, para diciembre de 2022 y julio 2023, estos disminuyeron de USD 6,92 millones
a USD 5,64 millones, relacionado con una contraccion en la cuenta efectivo y equivalentes de efectivo, clientes y
cuentas por cobrar relacionadas.

En cuanto a su composicidn, al 31 de julio de 2023, los activos de tipo corriente fueron los mas representativos
con el 92,38% (91,92% en el afio 2022) del total de activos, los cuales estuvieron conformados principalmente por
anticipos a proveedores con el 32,63% (15,65% en el afio 2022), impuestos por recuperar con el 30,55% (21,03%
en 2022) y otras cuentas por cobrar con el 8,58% (6,74% en 2022).
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El activo no corriente por su parte tuvo una baja representacién sobre el total de activos, la misma que en julio
de 2023 fue de 7,62% (8,08% en 2022) y estuvo conformado principalmente por propiedad planta y equipo con
el 5,36% (4,29% en 2022) y cuentas por cobrar a relacionadas largo plazo con el 2,25% (1,84% en 2022) que
corresponde a la venta de las acciones que se mantenian en la compaiiia Gas Turbine Services del Ecuador
Turbiecsa, la misma no devenga intereses y se estima cobrarlo en el largo plazo.

Pasivos

Los pasivos de ENERGYCONTROL S.A., fueron la principal fuente de fondeo para la empresa, dado que financiaron
a los activos en 88,39% en 2020 y un 90,69% en 2021. Su crecimiento guarda relacién con el incremento de los
pasivos por contratos que contienen anticipos recibidos para la ejecucién de los proyectos, asi como el registro
de mayor deuda con costo a través de entidades financieras y mercado de valores. Para diciembre de 2022 el
pasivo total financié el 82,54% del total de activos y el 78,16% en julio de 2023, disminucién dada por la
contraccién en las cuentas por pagar a proveedores, cuentas por pagar relacionadas y pasivos por contratos®.

Al referirnos a su estructura, se evidencia que los pasivos corrientes fueron los que predominaron, es asi que el
financiamiento sobre el total de activos a julio de 2023 fue de 57,78% (65,92% diciembre de 2022), en donde la
cuenta mas representativa fue cuentas por pagar proveedores con el 14,51% (12,41% diciembre de 2022); le
sigue la cuenta obligaciones bancarias con el 12,95% (7,07% diciembre de 2022) y pasivos por contratos con el
12,37% (23,21% en diciembre de 2022), entre las principales.

En cuanto a los pasivos no corrientes, estos financiaron el 20,37% de los activos totales en julio de 2023 (16,62%
diciembre de 2022), siendo el grupo contable mas relevante, las emisiones de obligaciones con el mercado de
valores, que financiaron el 19,80% del total de activos (16,15% diciembre de 2022).

La deuda financiera estuvo conformada por obligaciones con el Mercado de Valores e Instituciones Financieras
Nacionales, con corte a julio de 2023 totalizé USD 2,05 millones (36,27% de los activos). Es importante sefialar
que, para julio de 2023, la deuda financiera significo el 46,41% frente al pasivo y 166,03% frente al patrimonio.

Patrimonio

Para diciembre de 2022, el patrimonio financié el 17,46% de los activos (9,31% en 2021), mientras que a julio de
2023 lo hizo en un 21,84%, en donde su cuenta mas relevante fue el capital social, que, a partir del 2020 no
registrd variacion alguna, manteniéndose en USD 792.800,00 y financid al activo en 11,46% en 2022 y en 14,05%
en julio de 2023, para este Ultimo corte, le sigue de lejos, resultados acumulados con el 4,25% de los activos
(3,38% en 2022) y aportes para futuras capitalizaciones con 2,45% de los activos (2,00% en 2022).

En cuanto a capitalizacion y distribucion de utilidades, la compaiiia responde a las disposiciones que emanan de
las juntas generales de accionistas. Del andlisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exégeno
definido que la compafifa pueda recibir de terceros, (sector publico, proveedores u otras organizaciones
interesadas en su funcionamiento), que favorezcan su gestién y capacidad de generar flujos de efectivo.

Flexibilidad Financiera

ENERGYCONTROL S.A., registré indicadores de liquidez (razén circulante) superiores a la unidad durante el
periodo analizado, lo que evidencia la inexistencia de recursos ociosos y la disposicion de activos de corto plazo
suficientes para cubrir las necesidades y obligaciones del mismo tipo. Esto conllevé a que su capital de trabajo sea
positivo, mismo que significé el 26,00% de los activos en 2022 y el 34,60% a julio de 2023.

8 De acuerdo a lo indicado por la Administracion, la variacion de la cuenta se debe porque realizaron la facturacién del planillaje.
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CUADRO 19, GRAFICO 14: NIVEL DE LIQUIDEZ (USD)
Cuenta / Indicador ‘ 2019 2020 2021 2022 usp
OGN 4.339.877 | 7.191.087 | 11.096.307 | 6.358.159
ZEITACIA N 3.901.245 | 5.803.041 | 8.864.651 | 4.559.830
Razon Circulante | 1,11 1,24 1,25 1,39

Liquidez Inmediata 1,04 1,22 1,23 1,36 £.000.000

6.000.000
Cuenta / Indicador | jul-22
Activo Corriente 5.542.620 | 5.210.854 4,000,000
Pasivo Corriente 3.747.157 | 3.259.350

Razén Circulante 1,48 1,60 2,000.000
Liquidez Inmediata ‘ 1,36 1,50
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Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Indicadores de Eficiencia

Para el afio 2022, ENERGYCONTROL S.A., presentd un periodo de cobro de 109 dias lo que determina que la
compaiiia hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso de tiempo aproximadamente (203 dias en
2021). Por otro lado, al referirnos al periodo de pago a sus Proveedores, este registré 97 dias (77 dias en 2021).
Estos resultados derivaron en un descalce de 12 dias. En cuanto al indicador de duracion de existencias, se debe
mencionar que la rotacion en bodega fue de 19 dias para en 2022 (6 dias en 2021).

Finalmente, comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo de periodo
de cobros de cartera mas el tiempo de la duracién de existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce
de 31 dias en 2022. Este comportamiento refleja que la empresa debe recurrir a fuentes distintas para financiar
su operacion.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez
Durante el periodo analizado, el apalancamiento (pasivo total / patrimonio) demostrd la importancia de los
recursos de terceros dentro del financiamiento de la compafiia, pues en el afio 2022 se ubicé en 4,73 veces y

3,58 veces en julio de 2023.

GRAFICO 15: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

El indicador que relaciona el pasivo total/capital social, pasé de 13,31 veces en 2021 a 7,20 veces en 2022 y 5,56
veces en julio de 2023. Estos valores reflejan cuantas veces la deuda de la empresa supera al aporte de los
accionistas, valor que depende de la representacion que el capital social tiene dentro del total del patrimonio.
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Por otro lado, el indicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado), se ubicé en 10,68 afios en 2022 y
5,13 afos en julio de 2023, determinando el tiempo que le tomaria a la compaiiia cancelar la totalidad de sus
obligaciones con su flujo propio.

Por su parte, el indicador que relaciona la Deuda Financiera/EBITDA (anualizado), llegd a 4,03 afios en 2022 y

2,38 afios en julio de 2023, cifras que reflejan el tiempo en que la compafiia podria cancelar el total de su deuda
con costo.

Contingentes

Segun lo reportado por la administracion, al 31 de julio de 2023, ENERGYCONTROL S.A., no mantiene operaciones
de crédito como codeudor o garante.

Liquidez de los instrumentos
Situacién del Mercado Bursatil>®

Hasta el 10 de septiembre de 2023, el Mercado de Valores autorizd 51 Emisiones de Obligaciones de las cuales el
100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 30 de ellas se inscribieron en la Bolsa de Valores de
Guayaquil y los 21 restantes en la Bolsa de Valores de Quito, registrando un monto autorizado de USD 1.408,50
millones, valor que representdé 73,25% del monto total de los instrumentos autorizados (USD 1.922,92 millones).
Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 18,45%, mientras que las titularizaciones
representaron el 8,30%.

Atentamente,

AN

) )

MO H

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA Econ. Pamela Olalla
GERENTE GENERAL Analista

%9 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (USD)

Cuenta
ACTIVO
Efectivo y equivalente al efectivo 638.891 218.367 180.527 166.921 1.573.795 215.859
Clientes 199.708 3.751.317 7.105.117 911.216 1.513.918 418.283
Cuentas por cobrar relacionadas 608.900 370.608 66.013 1.633 94.834 4.115
Impuestos por recuperar 525.239 876.378 2.108.361 2.159.249 1.454.577 1.723.255
Anticipo a proveedores 1.867.091 1.382.442 1.015.221 1.124.448 1.082.664 1.840.742
Otros Activos corrientes 500.048 591.975 621.068 1.179.153 638.371 1.008.601
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 4.339.877 7.191.087 11.096.307 5.542.620 6.358.159 5.210.854
Propiedad, Planta y Equipo 122.354 231.900 283.261 285.551 296.958 302.216
Otros Activos no corrientes 351.768 271.727 259.611 127.924 261.991 127.879
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 474.122 503.627 542.872 413.475 558.949 430.095
TOTAL ACTIVOS 4.813.999 7.694.714 11.639.179 5.956.095 6.917.108 5.640.949
PASIVOS
Obligaciones bancarias 276.276 183.092 589.346 560.474 488.720 730.477
Emision de obligaciones - 300.000 410.880 130.440 547.280 198.640
Cuentas por pagar proveedores 128.571 1.005.687 2.226.483 964.646 858.362 818.666
Pasivos por contratos 2.928.781 3.976.590 4.790.411 1.282.827 1.605.479 697.661
Otros pasivos corrientes 567.617 337.672 847.531 808.770 1.059.989 813.906
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 3.901.245 5.803.041 8.864.651 3.747.157 4.559.830 3.259.350
Emision de obligaciones - 975.000 1.664.120 1.664.120 1.116.840 1.116.840
Otras cuentas por pagar L/P - - - - - -
Jubilacion patronal y desahucio 30.360 23.151 26.228 26.228 32.499 32.499
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 30.360 998.151 1.690.348 1.690.348 1.149.339 1.149.339
Deuda Financiera 276.276 1.458.092 2.664.346 2.355.034 2.152.840 2.045.957
Deuda Financiera C/P 276.276 483.092 1.000.226 690.914 1.036.000 929.117
Deuda Financiera L/P 0 975.000 1.664.120 1.664.120 1.116.840 1.116.840
TOTAL PASIVOS 3.931.605 6.801.192 10.554.999 5.437.505 5.709.169 4.408.688
PATRIMONIO
Capital Social 461.800 792.800 792.800 792.800 792.800 792.800
Aporte para futuras capitalizaciones 333.102 20.653 20.653 20.653 138.253 138.253
Reserva legal 15.838 18.447 37.221 37.221 37.221 37.221
Resultados acumulados (256.801) 26.093 43.032 233.507 233.805 239.665
Resultado del ejercicio 328.455 35.529 190.474 (565.590) 5.860 24.322
TOTAL PATRIMONIO 882.394 893.522 1.084.180 518.590 1.207.939 1.232.260
Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating
ANEXO 1l: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)
ESTADO DE RESULTADOS 2019 ‘ 2020 2021 jul-22 2022 jul-23
Ventas 5.549.033 | 8.552.582 | 12.793.783 | 2.225.634 | 5.081.271 | 1.984.514
Costo de ventas 3.983.987 | 7.016.958 | 10.489.353 | 1.625.621 | 3.240.121 | 1.047.714
UTILIDAD BRUTA 1.565.046 | 1.535.624 | 2.304.430 600.013 | 1.841.150 936.800
TOTAL GASTOS 1.118.844 | 1.334.647 1.803.403 745.027 | 1.336.006 756.842
UTILIDAD OPERACIONAL 446.202 200.977 501.027 | (145.014) 505.144 179.958
Otros Ingresos/Egresos neto 2.256 14.418 15.789 (84.614) 20.744 (17.815)
Gastos financieros 93.774 155.681 250.046 335.962 490.659 137.821
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 354.684 59.714 266.770 | (565.590) 35.229 24.322
Impuesto a la Renta 26.229 24.185 76.296 0 29.369 0
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 190.474 (565.590)
Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating
cLass L RATING Cali de Riesgos S.A. autorizada a operar como Callf de Riesgos, ha el presente estudio técni el cuidadoy i ios para su Lai i6n se ha originado

en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacion
constituyen opinién y no son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.
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Segunda Emision de Obligaciones

ENERGYCONTROL S.A., septiembre 2023

ANEXO IlI: INDICADORES FINANCIEROS

Razodn Financiera ‘ 2019 ‘ 2020 2021 jul-22 2022 jul-23

Gastos Operacionales / Ingresos 20,16% 15,61% 14,10% 33,47% 26,29% 38,14%
Utilidad Operacional / Ingresos 8,04% 2,35% 3,92% -6,52% 9,94% 9,07%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 5,92% 0,42% 1,49% -25,41% 0,12% 1,23%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 135,85% 565,67% 263,04% 25,64% 8620,20% 739,91%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 0,69% 40,58% 8,29% 14,96% 353,99% -73,25%
Utilidad Neta / capital permanente 40,51% 1,97% 7,57% -38,56% 0,28% 2,00%
Utilidad Operativa / capital permanente 55,04% 11,12% 19,92% -9,89% 24,23% 14,80%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 28,55% 438,18% 131,28% -59,40% 8373,02% 566,66%

Rentabilidad sobre Patrimonio 37,22% 3,98% 17,57% -109,06% 0,49% 1,97%
Rentabilidad sobre Activos 6,82% 0,46% 1,64% -9,50% 0,08% 0,43%
Rentabilidad operacional / Activos operacionales 34,14% 4,67% 6,48% -12,47% 14,20% 21,12%
Resultados operativos medidos / Activos totales 9,27% 2,61% 4,30% -4,17% 7,30% 5,47%

Razon Circulante 1,11 1,24 1,25 1,48 1,39 1,60
Liquidez Inmediata 1,04 1,22 1,23 1,36 1,36 1,50
Capital de Trabajo 438.632 1.388.046 2.231.656 1.795.463 1.798.329 1.951.504
Capital de Trabajo / Activos totales 9,11% 18,04% 19,17% 30,14% 26,00% 34,60%

Solidez

EBITDA 469.886 231.480 581.348 -145.014 534.356 180.509
EBITDA anualizado 469.886 231.480 581.348 -248.595 534.356 859.879
Ingresos 5.549.033 8.552.582 12.793.783 2.225.634 5.081.271 1.984.514
Gastos Financieros 93.774 155.681 250.046 335.962 490.659 137.821
EBITDA / Ingresos 8,47% 2,71% 4,54% -6,52% 10,52% 9,10%
EBITDA/Gastos Financieros 5,01 1,49 2,32 -0,43 1,09 1,31
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 1,62 0,14 0,19 -0,06 0,23 0,09
EBITDA / Deuda total 1,70 0,16 0,22 -0,11 0,25 0,42
Flujo libre de caja / Deuda total 4,95 0,15 0,07 0,07 0,98 0,28
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 17,31 1,39 5,83 -108,56 233,34 375,49
Gastos de Capital / Depreciacion 1,15 5,46 1,24 32.714,29 0,08 4,15804191
Solvencia ‘ ‘
Pasivo Total / Patrimonio 4,46 7,61 9,74 10,49 4,73 3,58
Activo Total / Capital Social 10,42 9,71 14,68 7,51 8,72 7,12
Pasivo Total / Capital Social 8,51 8,58 13,31 6,86 7,20 5,56
Deuda Financiera / EBITDA anualizado 0,59 6,30 4,58 -9,47 4,03 2,38
Pasivo Total / EBITDA anualizado 8,37 29,38 18,16 -21,87 10,68 5,13
Pasivo Total / Activo Total 81,67% 88,39% 90,69% 91,29% 82,54% 78,16%
Capital Social / Activo Total 9,59% 10,30% 6,81% 13,31% 11,46% 14,05%
Deuda Financiera / Pasivo 7,03% 21,44% 25,24% 43,31% 37,71% 46,41%
Deuda Financiera / Patrimonio 31,31% 163,18% 245,75% 454,12% 178,22% 166,03%
Deuda total de corto plazo / Deuda total 100,00% 33,13% 37,54% 29,34% 48,12% 45,41%

Patrimonio Total / Activo Total 18,33% 11,61% 9,31% 8,71% 17,46% 21,84%

Eficiencia

Periodo de Cobros (dias) 13 160 203 87 109 45
Duracion de Existencias (dias) 27 6 6 56 19 63
Plazo de Proveedores (dias) 12 52 77 126 97 166
Fuente: ENERGYCONTROL S.A. / Elaboracion: Class International Rating
CLASS L RATING Calij de Riesgos S.A. iz a operar como Calif de Riesgos, ha el presente estudio t el cuidado y ios para su La it ién se ha originado

en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacion

constituyen opinién y no son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




