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Metodologia

Tercera Emisidn de Obligaciones AAA -

Definicion de categoria

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los
términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que
pertenece y a la economia en general.

Fundamentos de Calificacion

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., en comité No. 164 —
2018, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 14 de
diciembre de 2018; con base en los estados financieros auditados
de los periodos 2015, 2016 y 2017, estados financieros internos,
proyecciones financieras, estructuracién de la emision y otra
informacion relevante con fecha octubre 2018, califica en
Categoria AAA (-), a la Tercera Emisién de Obligaciones TUBERIAS
PACIFICO S.A. (Junta General Extraordinaria Universal de
Accionistas de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA autorizé por un
monto de hasta USD 4.500.000,00 el 04 de octubre de 2018).

La calificacidn se basa en el prestigio y trayectoria del emisor que
al momento del presente estudio se encuentra en un proceso de
reestructuracién y adecuacion de sus cuadros gerenciales. Al
respecto:

"  La perspectiva del sector de plasticos y construccion son
positivas y la inyeccion de liquidez a través de operaciones
crediticias nuevas por parte de las instituciones financieras,
tiene como efecto una recuperacion en el corto y mediano
plazo.

"  El emisor cuenta con 10 afios de experiencia en el mercado
de fabricacion de tuberias de PVC polipropileno y polietileno
gue cumplen con normas internacionales. La compafiia
distribuye sus productos a través de las redes comerciales
generadas al pertenecer al grupo de empresas de
Electrocables. Entrega productos de alta calidad,
posicionando asi al Emisor como la tercera empresa mas

Inicial Calificacion de Obligaciones

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su
inmediato superior, mientras que el signo _menos (-) advertird
descenso en la categoria inmediata inferior

importante en el sector de plasticos, en el segmento de
tubos PVC.

" Lla compafila no cuenta con lineamientos de gobierno
corporativo, sin embargo, se encuentra gobernada por la
Gerencia General y la Gerencia Financiera ademas de un
importante apoyo de parte de los principales accionistas del
grupo controlador. Actualmente se encuentra en una etapa
de reestructuracion administrativa, que apegada a los
lineamientos del grupo al que pertenece se estima permitira
generar nuevos procesos administrativos, de planificacién y
control.

" La administracion financiera de la compaiiia ha hecho
reclasificaciones y cargos directamente al costo y gastos de
la compaiiia lo que ha que afectado de manera significativa
a los resultados de la empresa. Los movimientos han sido de
indole exclusivamente contable y no afectan los flujos de la
empresa.

"  La empresa materializd un fuerte e importante aumento de
capital social el que fue aprobado el 24 de agosto de 2018
por parte de la entidad de control.

" La emision bajo andlisis se encuentra debidamente
instrumentada y estructurada, cuenta con resguardos de
ley y adicionalmente tiene una garantia especifica
consistente en una fianza solidaria otorgada por
Electrocables C.A. que cubre el 125% del monto de la
emisién.
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" El andlisis de las proyecciones da como resultado un flujo
positivo por todo el periodo de vigencia de la emisidn,
demostrando  recursos  suficientes para  cumplir
adecuadamente con las obligaciones emanadas de la
presente emisién y demds compromisos financieros.

"  Es opinidn de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A.
que TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA presenta una

Objetivo del Informe y Metodologia

El objetivo del presente informe es entregar la calificacion de la
Tercera Emisién de Obligaciones TUBERIAS PACIFICO S.A. como
empresa dedicada a producir y comercializa tuberias de PVC
polipropileno y polietiieno que cumplen con normas
internacionales y son fabricadas de acuerdo con los requisitos de
los clientes ofreciendo productos de calidad para utilizar en redes
de agua potable, alcantarillado y electricidad, a través de un
analisis detallado tanto cuantitativo como cualitativo de la
solvencia, procesos y calidad de cada uno de los elementos que
forman parte del entorno, de la compafiia en si misma y del
instrumento analizado.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., a partir de la
informacidn proporcionada procedié a aplicar su metodologia de
calificacion que contempla dimensiones cualitativas vy
cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro
de la calificacion. La opinion de Global Ratings Calificadora de
Riesgos S.A. respecto a éstas, ha sido fruto de un andlisis realizado
mediante un set de parametros que cubren: sector y posicion que
ocupa la empresa, administracion de la empresa, caracteristicas
financieras de la empresa y garantias y resguardos que respaldan
la emision.

Conforme el Articulo 12, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il
de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la calificacidn de un instrumento o de un

emisor no implica recomendacion para comprar, vender o

mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la

estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre el riesgo

involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la ponderacién
mdxima en todos los aspectos que se analicen tiene que ver con
la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago
de capital, de intereses y demds compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto
de Oferta Publica, de la respectiva Escritura Publica de Emision y
de mdas documentos habilitantes. Los demas aspectos tales como
sector y posicion de la empresa calificada en la industria,
administracidon, situacién financiera y el cumplimiento de
garantias y resguardos se ponderan de acuerdo con la
importancia relativa que ellas tengan al momento de poder
cumplir con la cancelacidn efectiva de las obligaciones.

excelente capacidad de pago y que se estabilizard en la
medida en que los cambios que se estan realizando a nivel
gerencial consoliden los resultados esperados, junto con
una garantia especifica que brinda una cobertura éptima
sobre la nueva emision.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. guarda estricta reserva
de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que
ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra
parte, Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace
responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por
la empresa.

La informacidn que se suministra estd sujeta, como toda obra
humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta
respecto de la integridad de la informacién.

La informacidn que sustenta el presente informe es:
"  Entorno macroecondémico del Ecuador.

" Sijtuacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve
el Emisor.

" Informacién cualitativa proporcionada por el Emisor.

" Informacion levantada “in situ” durante el proceso de
diligencia debida.

"  Estructura del Emisor. (perfil de la empresa, estructura
administrativa, proceso operativo, lineas de productos,
etc.).

"  Prospecto de Oferta Publica de la Emisidn.
®  Escritura Publica de la Emisidn.

"  Estados Financieros Auditados 2015 - 2017, con sus
respectivas notas.

"  Estados Financieros no auditados con corte de maximo dos
meses anteriores al mes de elaboracién del informe y los
correspondientes al afio anterior al mismo mes que se
analiza.

" Detalle de activos y pasivos corrientes del Ultimo semestre.
"  Depreciacion y amortizacion anual del periodo 2015-2017.

" Depreciacion y amortizacion hasta el mes al que se al que se
realiza el analisis.
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" Declaracién Juramentada de los activos que respaldan la
emision con corte a la fecha del mes con el que se realiza el
analisis.

" Acta de junta general de accionistas extraordinaria que
aprueba la Emision

"  Proyecciones Financieras.
"  Resefias de la compaiiia.

" Otros documentos que la compafiia consideré relevantes

Con base a la informacidn antes descrita, Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. analiza lo descrito en el Articulo 19,
Seccidn IlI, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera:

"  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.

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

Emisor

" la compafifa TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA fue
constituida en la ciudad de Guayaquil el 8 de agosto del 2007
ante Notario Undécimo del Cantén Guayaquil

"  Produce y comercializa tuberias de PVC polipropileno y
polietileno que cumplen con normas internacionales y son
fabricadas de acuerdo con los requisitos del cliente
ofreciendo productos de calidad para utilizar en redes de
agua potable, alcantarillado y electricidad.

" La compafila se encuentra en un proceso de
reestructuracion administrativa y financiera que estima
consolidar en el corto plazo.

" Actualmente no mantiene lineamientos de Gobierno
Corporativo, las decisiones operativas y estratégicas son
tomadas en conjunto entre Presidencia, Gerencia General y
Gerencia Financiera, siempre alineados a las politicas del
grupo al que pertenece, que le proporciona el respaldo
adecuado.

" La compaifiia mantiene cuatro divisiones de negocios:
construccion y vivienda, infraestructura, agricola y
ferreteria.

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

La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones
del emisor y las condiciones del mercado.

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

Conformacién accionaria y presencia bursatil.

Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales
como maxima pérdida posible en escenarios econémicos y
legales desfavorables.

Consideraciones de riesgo cuando los activos que respaldan
la emisidon incluyan cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Consideraciones sobre los riesgos previsibles de los activos
qgue respaldan la emisién y su capacidad para ser
liquidados.

El analisis financiero se realizé con informacion entregada
por la compafiia para los 2015, 2016, 2017 y a octubre 2018.
Es importante mencionar que entre diciembre 2017 y
octubre 2018 la compaifiia viene realizando varios ajustes y
reclasificaciones entre las cuentas del activo, pasivo, costo
de ventas y gastos con el fin de depurar el detalle de las
cuentas que componen los estados financieros.

Los ingresos de la compafila a diciembre de 2017
presentaron una disminucién del 23,48% frente el 2016 y
mantiene la tendencia decreciente desde el 2015
basicamente por la contraccion del sector de la construccidn
en el 2015, 2016 y hasta en el 2017. Otro de los factores que
afectd a la baja en ventas se debe a la contraccidon del sector
agricola por efecto del fenédmeno del nifio en el 2015 y por
las fuertes lluvias registradas en 2016 y 2017.

A su vez el costo de ventas presenta una variacion diferente
a los ingresos, registrando un crecimiento en su
participacion al pasar del 64,39% en el 2016 al 74,61% en el
2017 debido a que a nivel mundial la materia prima tuvo un
incremento considerable. Por estrategia de inventario la
compaiiia realizé compras a proveedores locales donde su
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costo es relativamente mayor a las compras que se realizan
a proveedores del exterior, por tal razdn existido este
incremento sin que se haya afectado el precio de venta al
publico.

Entre octubre 2017 y octubre 2018 los ingresos decrecieron
en USD 711,93 mil debido a la reduccién en la venta de tubos
que es su principal linea de distribucién, los ingresos
alcanzaron los USD 4,30 millones. El costo de ventas registro
un crecimiento del 24,88% en su participacion sobre las
ventas al pasar de una participacién del 68,70% en octubre
2017 al 85,80% en octubre de 2018 producto de la
reclasificacion de gastos fijos al costo de ventas por un
monto de USD 509.949,90, por el incremento en los costos
de la materia prima importada y por compras realizadas a
proveedores locales con costos mayores.

Producto de la disminucién en los ingresos entre el 2015 y
2017 y el incremento del costo de ventas entre el 2016 y
2017, el margen bruto registro una diminucion de alrededor
del 45%. Debido fundamentalmente a las reclasificaciones
contables realizadas la utilidad operativa se presentd
negativa al alcanzar los menos USD 1,31 millones al cierre
del 2017. Los gastos financieros se incrementaron en el
20,64%, lo que lleva a registrar una pérdida antes de
impuestos de USD 2,28 millones.

Para octubre 2018, el efecto evidenciado en el 2017 se
replica registrando una disminucidn en el margen bruto del
61,06% por efecto del incremento en el costo de ventas
producto de la reclasificacion de valores del gasto fijo al
costo de ventas por USD 509,95 mil antes mencionado.

Otro incremento importante, a octubre 2018, se da en los
gastos administrativos los cuales alcanzaron los USD 2,43
millones debido a varias reclasificaciones que realizé la
compafiia por ajustes de afios anteriores por un monto de
USD 836.427,30, lo que genera una pérdida operativa por
USD 1,93 millones (USD 880,18 mil, utilidad operativa para
octubre 2017). La utilidad antes de participacion e impuesto
fue de menos USD 2,79 millones para octubre 2018, debido
al incremento en los gastos financieros por USD 639,95 mil
y registro de ingresos no operaciones por un valor de USD
266,63 mil, es asi, que la rentabilidad neta paso de 7,87% en
octubre 2017 a menos 64,84% en octubre 2018.

Los activos totales se han mantenido superiores a los USD
21 millones entre los aflos 2015 y 2017, presentado un
crecimiento de USD 714,91 mil en el ultimo periodo (2016-
2017). Este crecimiento estd enfocado en los activos
corrientes que aumentaron en USD 13,37% debido al
incremento en las cuentas por cobrar con partes
relacionadas por USD 4,13 millones por nuevas operaciones
comerciales con Megariego S.A. (empresa relacionada), en
contra posiciodn a esto, los inventarios se redujeron en USD
2,44 millones y las cuentas por cobrar comerciales en USD

697,59 mil, producto de las ventas generadas en este
periodo sin reposicion de inventarios y por la recaudacion
de cartera.

Los activos no corrientes se mantuvieron en valores
similares entre los afios 2015 y 2017 alcanzando los USD
9,19 millones a diciembre 2017, sin embargo, en la
composicion de las subcuentas se registrd variaciones
importantes. La propiedad, planta y equipo presenté un
incremento de USD 1,14 millones entre el 2016 y 2017 por
adecuaciones realizadas en las sucursales, instalaciones
eléctricas, estructuras y soportes metalicos y adquisicién de
vehiculos y camiones, mientras que los otros activos se
redujeron en 1,96 millones bdasicamente por una
reclasificacion realizada de otros activos diferidos y gastos
preoperacionales (cuentas que componen los otros activos)
al gasto.

Para octubre 2018 los activos totales crecieron en alrededor
de USD 4,00 millones en el comparativo interanual y en USD
6,76 millones frente diciembre 2017. El crecimiento se
evidencio en los activos no corrientes por USD 3,92 millones
debido a la revalorizacién de la propiedad planta y equipo
enfocado en terrenos y en maquinaria, equipos e
instalaciones.

Los activos corrientes se presentaron en valores similares
entre octubre 2017 y octubre 2018, mientras que entre
diciembre 2017 y octubre 2018 crecieron en un 22,15%,
enfocado principalmente en las cuentas por cobrar, otras
cuentas por cobrar e inventarios. Sin embargo, a pesar de la
estabilidad de los activos corrientes entre octubre 2017 y
octubre 2018, se observd importantes variaciones en las
subcuentas que lo conforman. Se incrementaron las cuentas
por cobrar con partes relacionadas en USD 2,96 millones por
nuevas operaciones comerciales con Megariego S.A. y en las
otras cuentas por cobrar por USD 1,76 millones. Mientras
gue los inventarios se redujeron en USD 2,58 millones efecto
de las ventas generadas en dicho periodo sin
reabastecimiento de materia prima, lo que hace que los dias
de inventario se disminuyan en este periodo.

Los pasivos al cierre del 2017 registraron un incremento del
27,89% frente el 2016, siendo los pasivos corrientes lo que
crecieron en mayor magnitud enfocado en la Emisidn de
Obligaciones que crecieron en USD 500 mil, producto de la
colocacion de los valores de la Segunda Emisidon de
Obligaciones, en las cuentas por pagar comerciales que
crecieron en USD 1,85 millones. Las otras cuentas por pagar
aumentaron en USD 701,87 mil por efecto de nuevas
operaciones de crédito con terceras personas que se
generaron a través de SCC Market S.A. respaldadas a través
de letras de cambio, a diciembre de 2017 el valor asciende a
USD 3,45 millones.
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Los pasivos no corrientes a su vez se incrementaron en USD
1,76 millones debido al incremento en las cuentas por pagar
con partes relacionadas producto de nuevas operaciones
comerciales y de financiamiento por USD 1,36 millones con
Electrocables C.A. el saldo total por pagar fue de USD 3,23
millones al cierre de diciembre de 2017, la cuenta emision
de obligaciones también aporta a este crecimiento con USD
987,50 mil efecto de la colocacién de los valores de la
Segunda Emisién de Obligaciones, mientras que las
obligaciones financieras disminuyeron en USD 589,88 mil.

Los pasivos totales entre octubre 2017 y octubre 2018 se
presentaron en valores similares, mientras que frente al
cierre del diciembre de 2017 disminuyeron en USD 1,67
millones. Tanto los pasivos corrientes y los no corrientes
registraron estabilidad en este periodo alcanzado los USD
12,51 millones y USD 6,68 millones respectivamente para
octubre 2018.

Los pasivos corrientes presentaron dos variaciones
importantes en la composicién de las subcuentas, la primera
fue el incremento en las obligaciones financieras en USD
1,34 millones, producto de una nueva operacion de crédito
con el Banco Sabadell de Miami por USD 3,00 millones y la
segunda obedece a una disminucién en las cuentas por
pagar comerciales por USD 914,85 mil y en los préstamos
con terceros en USD 471,26 mil debido al pago de los
haberes pendientes.

Igualmente, los pasivos no corrientes, entre octubre 2017 y
octubre 2018, se mantuvieron en valores similares, sin
embargo, presentaron variaciones importantes en la
composicidn de las subcuentas. Las obligaciones financieras
y la emisién de obligaciones se incrementaron en USD
869,23 mil y 912,50 mil respectivamente y la reduccién en
las otras cuentas por pagar en USD 1,63 millones.

A cierre de octubre 2018, la deuda con costo alcanzé el
38,69% de los pasivos totales, de tal manera que los pasivos
pasaron a financiar el 66,40% de los activos de la compaifiia,
apalancandose en mayor medida con proveedores,
instituciones financieras y Mercado de Valores.

El patrimonio al 31 de diciembre 2017 presentdé una
disminucidn del 74,83% producto de la disminucién en la
cuenta de aportes a futuras capitalizaciones que fue
reclasificada a cuentas por pagar accionistas de largo plazo
y posterior a esto se realizéd un cruce con las cuentas por
cobrar a accionista que mantenia la compafiia. Otro de los
factores claves que inciden en la disminucion del patrimonio
es la pérdida neta registrada al cierre del 2017 por un valor
de USD 2,37 millones.

Para octubre de 2018 el patrimonio crecié en el 75,39%
debido a que la compaiiia incremento el capital social en
USD 7,87 millones mediante compensacién de créditos a
favor de la compafiia Electrocables C.A. llegando a tener un
capital social de USD 11,87 millones. Otra cuenta que aporta
al incremento del patrimonio fue el superavit por
revaluacién en USD 2,69 millones. En contra posicion a este
incremento, se puede evidenciar una variacidon negativa en
los resultados acumulados y resultados del ejercicio que
disminuyeron en USD 2,35 millones y USD 3,18 millones
respectivamente.

El analisis de la combinacion de activos corrientes y pasivos
corrientes demuestra que el capital de trabajo fue siempre
positivo en el periodo analizado, alcanzado los USD 3,59
millones al cierre del periodo fiscal 2017 y un indice de
liquidez de 1,38. Para octubre de 2018 el escenario es similar
presentando un capital de trabajo de USD 3,33 millones, y
un indice de liquidez de 1,27.

Instrumento
||

= Con fecha 04 de octubre de 2018, la Junta General
Extraordinaria Universal de Accionistas de TUBERIAS
PACIFICO S.A. TUPASA autorizé la Tercera Emisién de
Obligaciones por un monto de hasta USD 4.500.000,00 en
dividido en dos clases.

La Emision esta respaldada por una garantia general y especifica
y amparada por los siguientes resguardos:

GARANTIAS Y RESGUARDOS

Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o
circulante, mayor o igual a uno, a partir de la autorizacién de la oferta
publica y hasta la redencion total de los valores.

Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de
mayor o igual a uno, entendiéndose como activos reales a aquellos
activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

= Las obligaciones se emitieron segun el siguiente detalle:

CLASE D E e ; ! B
Monto USD 4.500.000 No repartir d|V|dendos. mleqtras eX|sta.nAc3bI|gaC|one.s, en m.ora :
Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de
Plazo 1.440dias  1.800 dias gravamen sobre obligaciones en circulacién, segun lo establecido en el
Tasa interés 8% 8% Articulo 13, Seccion |, Capitulo IlI, Titulo II, Libro Il de la Codificacién de
Pago intereses  Trimestral ~ Trimestral Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida
Pago capital Trimestral  Trimestral por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.
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RESGUARDO ADICIONAL

Mantener durante el periodo de vigencia de la emision un nivel de
endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses
equivalente hasta el 80% de los activos de la empresa.

GARANTIA ESPECIFICA

Consiste en la fianza solidaria otorgada por la compafiia Electrocables
C.A. por USD 5.630.000, la misma que servira para garantizar el pago de
los valores que vaya a contraer a la compafifa TUBERIAS PACIFICO S.A.
producto de la presente Emision.

Eiesgos previsibles en el futuro

Segun el Literal g, Numeral 1, Articulo 19, Seccién I, Capitulo I,
Titulo XVI, Libro 1l de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacién Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro,
tales como maxima pérdida posible en escenarios econémicos y
legales desfavorables, los siguientes:

"  Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a todo el
entorno y que se puede materializar cuando, sea cual fuere
el origen del fallo que afecte a la economia, el
incumplimiento de las obligaciones por parte de una
entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que
puede terminar colapsando todo el funcionamiento del
mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos
por parte cualquiera de la empresas se verian afectados los
flujos de la compaiiia. El riesgo se mitiga por un analisis
detallado del portafolio de clientes y con politicas de cobro
definidas a sus clientes.

"  Promulgacidn de nuevas medidas impositivas, incrementos
de aranceles, restricciones de importaciones u otras
politicas gubernamentales que son una constante
permanente generan incertidumbre para el mantenimiento
del sector. De esta forma se podrian incrementar los
precios de los bienes importados. La compafiia mantiene
variedad de lineas de negocio que permite mitigar este
riesgo y acuerdos importantes con proveedores locales.

"  Posible impacto de la competencia debido a la introduccién
de nuevas tecnologias con caracter exclusivo lo que
impediria a la empresa competir en igualdad de
condiciones disminuyendo su nivel de ventas. La empresa
mitiga este riesgo analizando y estudiando tecnologias a
nivel mundial que le permitan competir ante cualquier
circunstancia gracias a las relaciones sélidas que mantiene
con diversas empresas a nivel mundial.

= La compaiiia presentdé un monto de activos menos
deducciones de USD 21,21 millones, siendo el 80,00% de los
mismos la suma de USD 16,97 millones. El valor de la Tercera
Emision de Obligaciones de TUBERIAS PACIFICO S.A.
TUPASA, asi como de los valores que mantiene en
circulacion representa el 38,30% del 200% del patrimonio y
el 76,60% del patrimonio.

" la sensibilidad de las ventas del emisor a las afectaciones
macroecondmicas derivadas del alto nivel de correlacién
del sector de la construccidon que afectaria directamente a
la liquidez, sin embargo, la compafiia ha logrado mitigar
este riesgo con la ejecucidon de adecuadas estrategias
enfocadas el sector del agro, a la venta retail y a la
diversificacion de sus lineas de productos.

" Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se
desenvuelve la empresa son inherentes a las operaciones de
cualquier compaiiia en el Ecuador. Representando un riesgo
debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones
operativas, sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que
la compaiiia tiene la mayor parte de sus contratos suscritos
con companiias privadas lo que hace dificil que existan
cambios en las condiciones previamente pactadas.

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

Segun el Literal i, Numeral 1, Articulo 19, Seccién II, Capitulo I,
Titulo XVI, Libro Il de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacion Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos
gue respaldan la emision y su capacidad para ser liquidados los
siguientes:

Los activos que respaldan la Emisién de Obligaciones son
principalmente los inventarios de acuerdo con lo detallado en la
Declaracion Juramentada adjunta en el Prospecto de Oferta
Publica entregada por el Emisor. Los activos que respaldan la
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presente Emision son realizables por su naturaleza y tipo; por lo
que los riesgos asociados podrian ser:

= Al ser el 16,02% de los activos correspondientes a
inventarios por un monto total de USD 4,63 millones existe
el riesgo de que estos sufran dafios, por mal manejo, por
pérdidas u obsolescencias. La empresa mitiga el riesgo
través de un permanente control de inventarios evitando de
esta forma pérdidas y dafios.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1,
Articulo 19, Seccidn I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de
riesgo cuando los activos que respaldan la emision incluyan
cuentas por cobrar a empresas vinculadas:

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que
mantiene TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, se registran cuentas
por cobrar compafiias relacionadas por USD 4.418.570,20 por lo
que los riesgos asociados podrian ser:

" Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas
corresponden al 20,83% del total de los activos menos
deducciones y el 15,28% de los activos totales. Por lo que su
efecto sobre el respaldo de la Tercera Emision de
Obligaciones es medianamente representativo, si alguna de
las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus
obligaciones y mas aun cuando existe una fuerte
concentracién de éstas, con Megariego S.A., ya sea por
motivos internos de las empresas o por motivos exdgenos
atribuibles a escenarios econémicos adversos lo que tendria
un efecto negativo en los flujos de la empresa. La compafiia
mantiene documentadas estas obligaciones a través de
facturas y da seguimiento sobre los flujos de las empresas
relacionadas.

El resumen precedente es un extracto del informe de la
Calificacién de Riesgo de la Tercera Emisidn de Obligaciones
TUBERIA PACIFICO S.A. TUPASA, realizado con base a la
informacidn entregada por la empresa y de la informacién publica
disponible.

Atentamente,

\\o\

LSS

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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Informe Calificacion Tercera Emision de Obligaciones (Estados Financieros octubre 2018)

TUBERIAS PACIFICO S.A.

Calificacion

Instrumento Calificacion Tendencia

Accion de Calificacion

Mariana Avila Hernan Lépez

Gerente de Analisis Gerente General

mavila@globalratings.com.ec hlopez@globalratings.com.ec

Metodologia

Tercera Emisién de Obligaciones AAA -

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., en comité No. 164 —
2018, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 14 de
diciembre de 2018; con base en los estados financieros auditados de
los periodos 2015, 2016 y 2017, estados financieros internos,
proyecciones financieras, estructuraciéon de la emisiéon y otra

Entorno Macroeconémico

Inicial Calificacion de Obligaciones

informacion relevante con fecha octubre 2018, califica en Categoria
AAA (-), a la Tercera Emisién de Obligaciones TUBERIAS PACIFICO
S.A. (Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de
TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA autorizé por un monto de hasta
USD 4.500.000,00 el 04 de octubre de 2018).

ENTORNO MUNDIAL

Las expectativas econdmicas globales se mantienen firmes, con un
prondstico de crecimiento mundial de 3,9% en 2018 y 2019, de
acuerdo con el informe de Perspectivas Econdmicas Mundiales del
Fondo Monetario Internacional, mientras que el Banco Mundial
proyecta un crecimiento mundial de 3,1% en 2018 en su informe de
Prospectos Econémicos Mundiales. Para 2018, 45% de paises
afrontard una aceleracion en su crecimiento econdmico, cifra
inferior a los prondsticos de 2017. Se espera una ralentizacion del
crecimiento mundial en los proximos dos afios, como consecuencia
de una moderacion en la inversidn y el comercio internacional, asi
como de un ajuste en los mercados financieros. De igual manera, se
estima un crecimiento disparejo entre paises, en respuesta a los
incrementos en el precio internacional del petrdleo, a las tensiones
comerciales, a las presiones de mercado sobre ciertas monedas y a
la incertidumbre politica internacional.
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Grafico 1: PIB Real — Variacidn anual porcentual.
Fuente: World Economic Outlook —julio 2018, Fondo Monetario Internacional
Elaboracidon: Global Ratings

Se prevé una ralentizacion en el crecimiento de las economias
avanzadas (principalmente la Zona Euro, EE. UU., Japdn, Suiza,
Suecia, Noruega y Australia), dada la normalizacidn en su politica
monetaria, la flexibilizacién de la politica fiscal de Estados Unidos, y
el incremento en los precios de la energia y los combustibles, lo cual
disparé las expectativas de inflacion y desincentivé el consumo
privado. No obstante, en muchas de las economias avanzadas, la
inflacién se mantiene por debajo de los objetivos de los Bancos
Centrales, lo cual causa el incremento en los tipos de interés, y por
ende en los costos de endeudamiento de las economias emergentes
(principalmente China, Tailandia, India, América Latina, Turquia y
Africa Subsahariana). Se espera una actividad econémica sostenida
en los paises importadores de commodities, mientras que el
crecimiento en paises exportadores de commodities repuntard en
los préximos dos afios.
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Grafico 2: Crecimiento Econdmico en Paises Exportadores
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracidn: Global Ratings
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El crecimiento del comercio internacional durante los dos préximos
afios serd moderado y estable, a pesar del incremento en la
demanda mundial interna, debido a las recientes politicas
comerciales que generaron tension entre los paises avanzados y las
economias emergentes. No obstante, las expectativas comerciales
son favorables tras el acercamiento entre los gobiernos de China'y
Estados Unidos. Por su parte, habrd una desaceleracion global en el
crecimiento de la inversién privada, relacionado con la posibilidad
de disrupciones en los mercados financieros internacionales.
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Grafico 3: Crecimiento del volumen de comercio e inversiéon
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracidn: Global Ratings

En respuesta a esta tendencia, el monto total de deuda corporativa
en las economias emergentes mantuvo una tendencia creciente
durante la Gltima década, alcanzd niveles similares a los de la deuda
publica y presiond al alza las tasas de interés. Esta tendencia refleja
la profundizacién de los mercados de capitales en las economias en
desarrollo, pero impone un riesgo a la estabilidad de los mercados
financieros y aumenta la vulnerabilidad del sector privado y bancario
ante choques externos. Adicionalmente, el incremento sostenido de
la deuda corporativa puede mermar la expansién de la capacidad
productiva debido a la proporcidn significativa de las ganancias
destinadas al pago de intereses, lo cual reprimiria el crecimiento
econdmico en dichas economias.
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Grafico 4: Deuda Corporativa como Porcentaje del PIB y Tasa de Inversion Neta.
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracidn: Global Ratings

En cuanto a los mercados financieros internacionales, la tendencia
mundial estd marcada por el incremento en la tasa de fondos
federales en Estados Unidos, que continuard hasta 2019, y la
reduccién en la compra mensual de activos por parte del Banco
Central Europeo, la cual culminard en diciembre del presente afio. El
rendimiento promedio de los Bonos del Tesoro Americano a 10 afios
para noviembre de 2018 fue de 3,12%, mientras que el rendimiento
de los Bonos del Gobierno Alemdn fue de 0,38%. Por su parte, la tasa
de interés en las economias emergentes sufriéd una presion al alza
en el ultimo trimestre, en respuesta a las presiones inflacionarias y
de tipo de cambio ocasionadas principalmente por el
encarecimiento de los commodities y la apreciacion del ddlar. De
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, los precios en el
mercado accionario de las economias avanzadas son superiores a los
niveles presentados a inicios de 2018, mientras que la volatilidad y
la aversién al riesgo en dichos mercados disminuyeron. Sectores
como telecomunicaciones, servicios publicos e industria impulsaron
los indices al alza, mientras que los retrocesos de los sectores
petréleo y gas, tecnologia y servicios al consumidor llevaron a los
mercados a la baja. Para noviembre de 2018, los principales indices
bursatiles alcanzaron los siguientes valores promedio:

iNDICE VALOR CAMBIO MENSUAL (%) CAMBIO ANUAL (%)
DJIA 25.258,68 -1,37% +7,22%
S&P 500  2.723,23 -2,23% +5,00%
NASDAQ  7.236,08 -3,87% +6,58%
NYSE 12.345,42 -1,53% -0,28%
IBEX 35 9.045,35 +0,41% -10,88%

Tabla 1: Cotizaciones de los principales indices del mercado bursatil
Fuente: Yahoo Finance. Elaboracién: Global Ratings

La ndmina estadounidense no agricola presenté un desempefio mds
débil que en el mes de octubre, con un incremento de 155.000
posiciones laborales y un aumento salarial mensual de 0,2%. Sin
embargo, Estados Unidos registrd la tasa de desempleo mas baja
desde el afio 1969 para el mes de noviembre de 2018. Se espera que
estas perspectivas laborales, junto con el comportamiento de la tasa
de interés, contribuyan con el fortalecimiento del délar durante los
préoximos meses.
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Peso Nuevo Peso Libra Euro Yuan Rublo Yen
Sol

Ene 2.844,95 3,22 605,80 0,71 0,80 6,32 56,31 108,68
Feb 2.857,14 3,25 590,49 0,72 0,81 6,32 56,27 107,56
Mar 2.791,74 3,22 604,41 0,71 0,81 6,29 57,32 106,40
Abr 2.805,05 3,24 607,68 0,72 0,82 6,33 62,14 109,11
May 2.876,04 3,27 627,70 0,75 0,86 6,42 62,09 108,86
Jun 2.948,11 3,28 649,65 0,76 0,87 6,62 62,93 110,59
Jul 2.870,26 3,27 638.20 0,76 0,85 6,81 62,23 110,94
Ago 3.031,22 3,31 677,97 0,77 0,86 6,84 68,12 111,18
Sep 2.985,97 3,30 659,63 0,76 0,86 6,89 65,32 113,39
Oct 3.206,16 3,36 693,39 0,79 0,88 6,97 65,56 112,99

Tabla 2: Cotizaciones del Délar estadounidense en el mercado internacional
Fuente: Banco Central Ecuador
Elaboracién: Global Ratings
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PERSPECTIVAS REGIONALES

De acuerdo con el informe de Global Economic Prospects del Banco
Mundial, el crecimiento mundial en los préximos dos afios estara
impulsado por la regidn de Asia del Sur, seguido de Asia del Este y
Pacifico.
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Grafico 5: Tasa de crecimiento econémico, por region.
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracidon: Global Ratings
En Asia del Este y Pacifico, el crecimiento econdémico se

desacelerard hasta 2019, principalmente por el enfriamiento de la
economia China y las crecientes restricciones comerciales.
Adicionalmente, la regién se caracterizard por la existencia de
economias altamente apalancadas y con déficits fiscales crecientes.

La region de Europa y Asia Central afrontara una ralentizacion en su
crecimiento, pasando de 3,20% en 2018 a 3,00% en 2020, debido
principalmente a la actividad moderada de las economias
importadoras de commodities. La actividad econdmica en esta
regidn se caracterizard por el ajuste en las condiciones financieras
de economias con amplios déficits externos.

En el Medio Oriente y Africa del Norte, se espera una recuperacion
en la actividad econdmica tras el recorte en la produccion petrolera
y los ajustes fiscales implementados el afio anterior. Los paises
importadores de petrdleo de la regién afrontan un escenario fragil,
pero se beneficiaran de una mejora en la competitividad y un
incremento en la inversidon extranjera. Las tensiones y conflictos
geopoliticos representan una amenaza para la region.

El crecimiento econdmico en Asia del Sur estard impulsado por el
fortalecimiento de la demanda interna en India, conforme se disipen
los efectos de la iniciativa de intercambio de divisas y de los
impuestos a los bienes y servicios. No obstante, se espera una
inflacidn elevada en la regidn debido al incremento en los precios
del petrdleo, por lo que los prondsticos de crecimiento de la regién
revisados para julio de 2018 son inferiores a los de abril.

1 Segun proyecciones del Banco Interamericano de Desarrollo en su Informe
Macroeconémico de América Latina y el Caribe 2018, y del Banco Mundial en su informe
Global Economic Prospects.

Se espera una recuperacion en las tasas de crecimiento de la region
de Africa Sub-Sahariana en los proximos dos afios, pasara de 2,8%
en 2017 a 3,8% en 2019, impulsada por el incremento de los precios
de los commodities. Esta recuperacion se deberd al fortalecimiento
de la economia de Nigeria y a las expectativas favorables de
inversién privada en la region.

En cuanto a la regidon de América Latina y el Caribe, se pronostica
un crecimiento econdmico de entre 1,7% y 1,8%! en 2018, que se
recuperara ligeramente y alcanzara una tasa estimada de
crecimiento de 2,4% en 2019. Esto refleja el crecimiento acelerado
en los paises exportadores de comodities en la regidn. De acuerdo
con el Banco Mundial, el fortalecimiento econdmico en América
Latina y el Caribe estara impulsado por la recuperacién ciclica en
Brasil y la mejora en las condiciones en Chile, Colombia, México y
Peru, principalmente debido a la consolidacién del consumo y la
inversién privada. No obstante, estas perspectivas de crecimiento
pueden verse afectadas por los ajustes de los mercados financieros,
la ruptura en la negociacion de tratados comerciales, el
proteccionismo impuesto por Estados Unidos y las consecuencias de
fendmenos climaticos y naturales.

Los paises exportadores de materia prima y commodities de la
regidn, principalmente Brasil, Chile y Argentina, afrontaron un
incremento significativo en la produccidn industrial, medido por los
volumenes de ventas. Sin embargo, el incremento en la volatilidad
de mercado deterioré la actividad industrial en el segundo trimestre
de 2018. De igual manera, los paises exportadores de servicios,
ubicados principalmente en Centroamérica y el Caribe, se vieron
beneficiados por el fortalecimiento de la demanda externa,
alcanzando niveles de turismo récord para la regién. En cuanto a los
paises importadores de commodities, como México, se pronostica
un crecimiento moderado del consumo privado dado el
estancamiento en los volumenes de ventas.
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Grafico 6: Crecimiento del PIB Real en América Latina y el Caribe.
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
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Elaboracién: Global Ratings

El consumo privado es el principal motor del crecimiento de la
economia de América Latina, y se espera que crezca a un ritmo de
1,3% en 2018. Su fortalecimiento durante los Ultimos afios ha sido
consecuencia de reducciones en las tasas de interés. Esto, junto con
la recuperacion en los precios de los commodities, ha reactivado la
inversidn privada en la region. No obstante, la inversidn total en la
mavyoria de los paises se sitla por debajo de la media de economias
emergentes en Europa, Asia y Medio Oriente. Esto se explica por la
falta de ahorro nacional o de oportunidades de inversion rentables.
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Grafico 7: Tasa de inversion total como porcentaje del PIB, 2017.
Fuente: Informe Macroecondémico de América Latina y el Caribe 2018 — BID
Elaboracidon: Global Ratings

Las perspectivas comerciales de los paises de la regién de América
Latina y el Caribe son favorables, considerando que sus principales
socios comerciales, Estados Unidos, Europa y China, han visto
revisadas al alza sus previsiones de crecimiento. Asimismo, el
fortalecimiento de la demanda mundial ha impulsado las
exportaciones y contribuido hacia la reduccidén de los déficits en
cuenta corriente en varios de los paises de la regién. No obstante, el
crecimiento de las importaciones supera al crecimiento de las
exportaciones; por ende, la balanza comercial contribuye de manera
negativa al crecimiento de América Latina y el Caribe.
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Grafico 8: Crecimiento de exportaciones e importaciones en América Latinay el
Caribe
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracidn: Global Ratings

En general, lainflacion en la region presenta una tendencia negativa,
en respuesta al recorte en las tasas de interés, a excepcién de
Argentina y Venezuela. No obstante, se espera que las decisiones de
politica monetaria de la regidn presionen la tasa de inflacion al alza
durante los proximos meses. En cuanto al mercado laboral, la tasa
de desempleo ha mantenido una tendencia creciente durante el
ultimo afio. Asimismo, el empleo informal constituye una de las
problematicas mas importantes de la regién.
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Grafico 9: Inflacién y Desempleo en América Latina y el Caribe
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial.
Elaboracién: Global Ratings

En cuanto a los mercados financieros de la regién, los rendimientos
de los bonos soberanos han incrementado, en promedio, desde
inicios de 2018, al igual que en el resto de los mercados emergentes
a nivel mundial. La deuda publica en la regidn alcanzd niveles récord
en algunos paises de la regidon, como Brasil y Bolivia. La mayoria de
los indices de los mercados accionarios de la regién afrontaron una
desvalorizacion a noviembre de 2018.
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ENTORNO NACIONAL

La economia ecuatoriana se desenvuelve con un ralentizado
crecimiento en el ultimo trimestre. No obstante, el Banco Mundial
proyecta un crecimiento econémico de 2,2% para el afio 2018 y
de 1,5% para el afio 2019. Segun datos del Banco Central del
Ecuador, en 2016 el PIB del Ecuador totalizé USD 99.937 millones,
mientras que en el 2017 alcanzé los USD 104.295 millones, con
una previsién de crecimiento de 3% para 2018. En el segundo
trimestre de 2018, el PIB ecuatoriano alcanzo los USD 27.023,94
millones, lo cual refleja un incremento de 0,92% con respecto al
mismo periodo del afio anterior, y un incremento de 0,38% frente
al primer trimestre de 2018.
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Grafico 10: PIB Real del Ecuador a precios constantes de 2007 y tasa de
variacion interanual
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings

Por su parte, el indice de Actividad Coyuntural (IDEAC), que
describe la variacion de la actividad econdmica a través de la
medicién de variables de produccién en las distintas industrias,
refleja una ralentizacion de la economia en el pais para el mes de
septiembre de 2018. Especificamente, a septiembre de 2018, el
IDEAC alcanzé un nivel de 158,93 puntos, lo cual refleja una caida
de 3,94% frente al mes de agosto de 2018, y un incremento de
0,05% frente al mismo periodo de 2017.

El presupuesto general del Estado aprobado para el afio 2018 se
mantuvo en USD 34.853 millones, lo cual representa una caida de
5,3% con respecto al Presupuesto General aprobado para 2017.
Este presupuesto se elabord bajo los supuestos de un crecimiento
real del PIB de 2,04%, una inflacién promedio anual de 1,38%, un
PIB nominal de USD 104.021 millones y el precio promedio del
barril de petréleo en USD 41,92. La proforma presupuestaria para
el 2019, que fue presentada por el Ministerio de Economia y
Finanzas a la Asamblea Nacional y se encuentra pendiente de
aprobacion, alcanzé los USD 31.318 millones, cifra que demuestra
una disminucion de USD 3.534 millones frente al presupuesto
actual.

Para octubre de 2018, la deuda publica alcanzé un monto de USD
49.069,0 millones, lo cual representa el 44,8% del PIB. De este
monto, alrededor de USD 35.192,7 millones constituyen deuda
externa con Organismos Internacionales, Gobiernos, Bancos y
Bonos, mientras que los restantes USD 13.876,2 millones

constituyen deuda interna por Titulos y Certificados y con
Entidades del Estado como el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social y el Banco del Estado.
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Grafico 11: Deuda Publica (millones USD) y Relacién Deuda/PIB (Eje der.).
Fuente: Ministerio de Finanzas del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings

Por otro lado, la recaudacion tributaria entre los meses de enero
a octubre de 2018 fue de USD 12.038,34 millones, lo cual
representa un aumento de 8,29% frente al mismo periodo de
2017, y una caida de 6,27% en larecaudacion en el mes de octubre
frente a la del mes de septiembre. El impuesto con mayor
contribucién a la recaudacion fiscal es el Impuesto al Valor
Agregado, que representa 46,18% de la recaudacion total. Para el
periodo de enero a octubre de 2018, la recaudacion del Impuesto
al Valor Agregado fue de USD 5.555,70 millones, lo cual constituye
un incremento de 6,30% frente al mismo periodo de 2017, pero
de 11,24% en la recaudacién del Impuesto al Valor Agregado en
el mes de octubre 2018 frente al mes de septiembre del mismo
afio. Esto evidencia una mejora en el consumo privado en el
ultimo afio, que constituye cerca del 60% de la actividad
econdémica del pais. Adicionalmente, el Impuesto a la Renta
recaudado durante los meses de enero a octubre de 2018 fue de
USD 3.975,39 millones, lo cual representa el 33,02% de la
recaudacion fiscal. Este monto es 9,09% superior a la recaudacién
de IR de enero a octubre de 2017, pero representa una caida en
la recaudacion mensual de 30,66% en octubre frente a la
recaudacién del mes de septiembre del presente aio.
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Grafico 12: Recaudacion Fiscal
Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings

Adicional a los ingresos tributarios, los ingresos petroleros
constituyen la principal fuente de ingresos para el Ecuador, al ser
el quinto mayor productor sudamericano de crudo. Sin embargo,
su produccién en los mercados internacionales es marginal, por lo
cual no tiene mayor influencia sobre los precios y, por lo tanto,
sus ingresos por la venta de este commodity estdn determinados
por el precio internacional del petrdleo. Para septiembre de 2018,
el precio promedio mensual del barril de petréleo (WTI) fue de
USD 70,20, lo cual constituye un incremento del 3,25% frente al
precio promedio del mes de agosto del presente afio. Para el 10
de diciembre de 2018, el precio del barril de petréleo (WTI) fue de
USD 50,83, cifra que sugiere una tendencia decreciente en los
precios del crudo, y, por lo tanto, una caida en los ingresos
disponibles para el Estado, perjudicando su capacidad de pago de
la deuda.

Esta condicién se refleja en el riesgo pais, que mide la
probabilidad de incumplimiento de las obligaciones extranjeras.
Especificamente, segun cifras del Banco Central, el Riesgo Pais del
Ecuador, medido a través del indice Bursatil de Economias
Emergentes (EMBI), promedié 672 puntos durante el mes de
octubre de 2018, pero alcanzé los 722 puntos al finalizar el mes.
Si bien el riesgo pais promedio para octubre de 2018 disminuyo
en 2,47% frente a septiembre, el riesgo pais al cierre de octubre
de 2018 constituye un incremento de 16,08% frente a finales de
septiembre. Asimismo, el riesgo pais promedio en octubre de
2018 incrementd en 17,28% en comparaciéon con el mismo
periodo de 2017. Este incremento en el riesgo pais implica
menores oportunidades de inversidn rentable para el pais, asi
como mayores costos de financiamiento en los mercados
internacionales. Por esta razén, el crecimiento del riesgo pais
incide de manera negativa en nivel de empleo y el crecimiento de
la produccién.
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Grafico 13: Riesgo Pais (eje izq.) y Precio del Barril de Petréleo (eje der.)
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: Global Ratings

Durante el udltimo afo, los precios generales en el pais se han
mantenido estables, con una inflacion acumulada a octubre de
2018 de 0,42%. La inflacion mensual para octubre de 2018 fue de
-0,05%, mientras que la inflacion anual, en comparacion con
octubre de 2017, fue de 0,33%. El decremento mensual en los
precios para octubre de 2018 fue impulsado por los precios de las
comunicaciones, mientras que los precios con mayor variacién
positiva para el mes de octubre de 2018 fueron los de la
recreacién y cultura y las bebidas alcohdlicas, tabaco y
estupefacientes.

Esta estabilidad de precios, a su vez, permitid6 mantener una
estabilidad relativa en el mercado laboral, que reacciona de
manera inversa a los cambios en el indice de precios. El porcentaje
de la poblacién en el desempleo para septiembre de 2018 fue de
4,0%, un decremento porcentual de 0,1% con respecto a la cifra
reportada en junio de 2018. Los cambios m4s significativos en el
desempleo nacional se dieron en Guayaquil, donde el desempleo
cayé en 1,2% en el ultimo afio, y Machala, donde el desempleo
aumento en 2,5% de septiembre 2017 a septiembre 2018.
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Grafico 14: Tasa de Inflacion Anual (eje izq.) y Tasa de Desempleo (eje der.)
Fuente: Banco Central del Ecuador e Instituto Nacional de Estadistica y
Censos
Elaboracién: Global Ratings

En cuanto a la distribucion del empleo, segin los datos del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos, la mayor proporcion de
la poblacion goza de un empleo adecuado. Para septiembre de
2018, la tasa de empleo adecuado alcanzé un nivel de 39,6% de la
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poblacidn nacional. La tasa de subempleo se mantuvo constante
durante el tercer trimestre de 2018, alcanzando a un 19,4% de la
poblacidn. No obstante, para septiembre 2018, las tasas de
empleo no remunerado y de otro empleo no pleno incrementaron
en 0,5% vy 1%, respectivamente, frente a septiembre de 2017. El
comportamiento de los indices de empleabilidad concuerda con
las tendencias regionales de informalidad creciente.
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Grafico 15: Evolucion de Indicadores de Empleo Nacionales
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos. Elaboracion: Global
Ratings

En cuanto al sector externo, durante el periodo de enero a
septiembre de 2018, la balanza comercial registré un déficit de
USD -8,3 millones, con exportaciones por USD 16.267,0 millones
e importaciones por USD 16,275.2 millones. Las exportaciones
petroleras representaron el 41,5% de las exportaciones, mientras
que las exportaciones no petroleras representaron el 58,5% del
total de exportaciones. Para septiembre de 2018, la balanza
petrolera mantuvo un saldo positivo de USD 3.601,90 millones.
Por el contrario, la balanza comercial no petrolera presenté un
déficit de USD -3.610,30 millones, con exportaciones por USD
9.511,4 millones e importaciones por USD 13.121,7 millones. El
saldo negativo en la balanza comercial no petrolera es
consecuencia de la elevada importacién de materias primas y
bienes de capital utilizados como insumos productivos, asi como
la importacion de bienes de consumo.
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Grafico 16: Balanza comercial petrolera y no petrolera (millones USD)
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings

La siguiente tabla resume los principales indicadores de interés
economico publicados por los diferentes organismos de control y
estudios econdémicos:

MACROECONOMIA

Ingreso per capita (2017) * USD 6.143
Inflacién anual (octubre 2018) * 0,33%
Inflacién mensual (octubre 2018) * -0,05%
Salario basico unificado USD 386
Canasta familiar basica (noviembre 2018) * USD 714,67
Tasa de subempleo (septiembre 2018) * 19,4%
Tasa de desempleo (septiembre 2018) * 4,0%
Precio crudo WTI (septiembre 2018) usD 70,20
fndice de Precios al Productor (septiembre 2018) * 102,92

Riesgo pais (promedio octubre 2018) 672 puntos
Deuda publica como porcentaje del PIB (agosto 2018) 44,8%

Tasa de interés activa (diciembre 2018) 8,69 %
Tasa de interés pasiva (diciembre 2018) 5,43%
Deuda publica total (octubre 2018) millones USD* 49.069,0

(*) Ultima fecha de informacién disponible
Tabla 3: Principales indicadores econdmicos del Ecuador
Fuente: BCE, INEC, Ministerio de Finanzas. Elaboracién: Global Ratings

Para septiembre de 2018, el sistema financiero nacional totalizé
un monto de captaciones a plazo igual a USD 27.628,18 millones.
Este monto representa un incremento de 0,96% con respecto a
agosto de 2018, y un aumento de 11,0% con respecto a
septiembre de 2017. Los depdsitos a plazo fijo constituyeron el
53,0% de las captaciones a plazo, seguidas de los depdsitos de
ahorro, cuya participacion en el total de captaciones a plazo es de
40,1%. Asimismo, los bancos privados obtuvieron el 66,08% de las
captaciones a plazo, seguido de las cooperativas, que obtuvieron
el 28,20% de las mismas. Por su parte, los depésitos a la vista en
septiembre de 2018 aumentaron en 1,5% con respecto a
septiembre de 2017, de USD 11.232,51 a USD 12.070,44. Los
bancos privados captaron el 72,4% de los depdsitos a la vista,
mientras que el Banco Central captd el 26,6% de los mismos. El
incremento en las captaciones del sistema financiero durante
2018 refleja la recuperacién de la confianza de los inversionistas
y de los cuenta ahorristas, sefial de solidez y estabilidad del
sistema financiero.
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Grafico 17: Evolucion de las Captaciones del Sistema Financiero Ecuatoriano
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings

Para septiembre de 2018, el volumen de colocacidn de crédito
particular del sistema financiero alcanzé los USD 38.601,49
millones, lo cual representa un incremento de 16,7% con respecto
a septiembre de 2017, y de 1,3% frente a agosto de 2018. Este
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incremento representa la creciente necesidad de financiamiento
del sector privado para actividades destinadas al consumo y a la
inversion. La cartera por vencer del sistema financiero
ecuatoriano representa el 93,03% del total de colocaciones,
mientras que la cartera vencida representa el 3,74%.
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Grafico 18: Evolucidn de las colocaciones del sistema financiero ecuatoriano
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: Global Ratings

La tasa de interés activa referencial incrementé de 8,47% en
noviembre 2018 a 8,69% en diciembre 2018. Igualmente, la tasa
de interés pasiva referencial incremento de 5,32% en noviembre
2018 a 5,43% en diciembre 2018.
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Grafico 19: Evolucidn de tasas de interés referenciales

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings
Las reservas internacionales en el Banco Central del Ecuador
alcanzaron un total de USD 2.730,4 millones en octubre de 2018,
monto que representa una caida de 43,19% con respecto a
septiembre de 2017, pero un incremento de 1,39% con respecto
al mes anterior. Por su parte, las reservas bancarias en el Banco
Central del Ecuador para octubre de 2018 fueron de USD 4.285,3
millones, cifra 4,95% inferior al monto de reservas bancarias en el
BCE de octubre de 2017, y 2,15% inferior al mes anterior. Esta
situacidon evidencia el creciente riesgo de liquidez en el sistema
financiero, y la falta de respaldo ante las reservas de los bancos
privados en el Banco Central.
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Grafico 20: Reservas Internacionales y Reservas Bancarias en el BCE.
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings

En cuanto al mercado bursatil, a octubre de 2018, existen 283
emisores, sin incluir fideicomisos o titularizaciones, de los cuales
152 son pymes, 101 son empresas grandes y 30 pertenecen al
sector financiero. De acuerdo con la informacion provista por la
Bolsa de Valores Quito, a octubre de 2018, los montos negociados
en el mercado bursatil nacional estdn compuestos por un 99,0%
de instrumentos de renta fija y un 1,0% de instrumentos de renta
variable. El 83% de las negociaciones corresponde mercado
primario y el 17% al mercado secundario. En este mes de anlisis,
se registré6 un monto total negociado a nivel nacional de USD
612,353 millones.
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Grafico 21: Historial de Montos Negociados (millones USD)
Fuente: BVQ. Elaboracion: Global Ratings

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el
Numeral 1, Articulo 20, Seccidn IlI, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro II
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, es opinién de Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A., que el entorno mundial, regional y del Ecuador
presenta tendencias de crecimiento conservadoras de acuerdo a
las estimaciones realizadas y publicadas por el Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador,
puntualmente la economia ecuatoriana tiene expectativas de un
crecimiento moderado para el presente afio e ingresos suficientes
para cubrir las obligaciones en lo que resta del 2018.
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Sector Plasticos
[ |

El plastico es uno de los materiales mas utilizados por empresas y
hogares, debido a la facilidad para manipularlo y a sus diversas
funciones. La industria ecuatoriana de plasticos en general se ha
convertido en un importante sector de la economia nacional,
considerando que provee insumos a los sectores automotriz,
comercial, agricola, alimentos, construccion, entre otros. Con la
participacion de alrededor de 600 empresas en el mercado y la
producciéon de 500.000 toneladas anuales, el Gobierno clasifico al
sector como un sector priorizado. De acuerdo con el Ministerio de
Industrias y Productividad, la produccién de plastico en el pais
superd los USD 910 millones para 2015, mientras que el consumo
de plastico en el mercado ecuatoriano superé los USD 1,200
millones, con una tendencia creciente durante la Ultima década.
Segun el estudio “Informacién Ambiental en los Hogares 2016”,
desarrollado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC), el 79,16% de las familias en el pais prefieren aun la funda
plastica desechable, y, de acuerdo con el Ministerio del Ambiente,
el uso nacional de fundas plasticas asciende a 3.657 millones
anuales.

Durante la ultima década, el sector de los plasticos mantuvo una
participacién promedio de 0,51% en el total del PIB Nacional entre
2007 y 2016. Actualmente, la Asociacion Ecuatoriana de Plasticos
estima que este sector constituye cerca del 1,2% del PIB nacional,
lo cual representa un monto de cerca de USD 1.200 millones.

Durante el periodo de 2010 a 2014, la industria de los plasticos
creciod a un ritmo sostenido. No obstante, tras el debilitamiento
de la demanda y la imposicion de salvaguardas a las
importaciones, el sector presentd un decrecimiento para los afios
2015 y 2016. Para 2017, el crecimiento del sector ascendié a 1%,
dado el creciente dinamismo en la economia ecuatoriana. Segun
estimaciones el Banco Central de Ecuador, se espera que, al cierre
de 2018, el sector presente un crecimiento de 2,5%.
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Grafico 22: Crecimiento del PIB del sector plasticos y caucho.
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracion: Global Ratings.

En cuanto a la demanda interna de plasticos, se estima que en el
Ecuador el consumo de plasticos alcanza un promedio anual de 20
kilogramos per capita. Esta cifra constituye la mas baja a nivel de

Latinoamérica, en que el promedio regional oscila entre 40 y 50
kilogramos anuales. En paises como Colombia y Perd, la cifra de
consumo anual de plastico per cédpita fluctia entre 24 y 30
kilogramos. Esto constituye una oportunidad de crecimiento para
la industria ecuatoriana.
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Grafico 23: Consumo promedio anual de plastico per capita.
Fuente: Revista Ekos; Elaboracion: Global Ratings.

Para evidenciar el comportamiento del sector, el indice de
Produccién de la Industria Manufacturera (IPl - M), mide la
evolucion mensual de la actividad productiva de las ramas
industriales. Para septiembre de 2018, el indice relacionado con
la produccién de productos de caucho y de pléstico fue de 75,31.
Esto constituye una caida en la produccién manufacturera de
8,14% frente al mes de agosto de 2018, y de 12,00% en
comparacion con septiembre del afio anterior. No obstante, el
indice relacionado con el sector de pldsticos exhibié una
volatilidad moderada durante el Gltimo afio.
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Grafico 24: Evolucion IPI-M: Productos de caucho y plésticos
Fuente: INEC; Elaboracién: Global Ratings

El indice de Nivel de Actividad Registrada mide el desempefio
econdmico-fiscal de los sectores productivos de la economia. Para
la actividad de fabricacién de productos de plastico, este indice
registré un valor de 97,38 para septiembre de 2018. Esto
constituye una caida de 11,93% en comparacién con el mes de
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agosto de 2018, y de 0,51% frente a septiembre del afio anterior
La tendencia indica que el desempefio de la actividad de
fabricacidn de productos de plasticos se ha debilitado en el dltimo
afio.

130 , 15%
10%
110
5%
90 0%
-5%
70
-10%
50 -15%
~ ~ ~ ~ 0 o0 o] [ee] o0 0 0 o0 o0
A7AR T v S LN T N v N N TP A,
g 885 g8 gL Es528 8
INA-R (Eje izq.)

----- Variacién mensual (Eje der.)
--------- Lineal (INA-R (Eje izq.))

Grafico 25: Evolucion INA-R (fabricacién de productos de plastico)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Con respecto al mercado laboral, la Asociacién Ecuatoriana de
Plasticos estima que el sector genera mas de 19.000 empleos
directos y 120.000 empleos indirectos a nivel nacional. Los
indicadores laborales presentan una mejora en las condiciones de
trabajo de los empleados del sector. Especificamente, el indice de
Puestos de Trabajo, que mide el numero de personal ocupado,
empleado y obrero, en la fabricacién de productos plasticos, a
septiembre de 2018 se ubicé en 102,37 puntos, con una variacidon
anual positiva de 5,58% pero una variacién mensual negativa de
0,77%. Es decir que el nimero de plazas de trabajo en la
fabricacién de productos plasticos presentd una tendencia
creciente durante el Gltimo afio. Por su parte, el indice de Horas
de Trabajo, que mide el nimero de horas, tanto normales como
extras, utilizadas por el personal en la fabricacién productos
plasticos, a septiembre de 2018 se ubicd en 90,92 puntos, con una
variaciéon anual negativa de 3,31% y una variacién mensual
negativa de 9,62%. El indice de Remuneraciones, que mide la
evolucion de las remuneraciones por hora trabajada percibidas
por el personal ocupado en la fabricacidn de productos plasticos,
en el mes de septiembre de 2018 se ubicd en 120,32 puntos, con
una variacion mensual positiva de 2,81% y una variacion anual
positiva de 5,85%. Esto implica que existi6 una mejora en las
condiciones percibidas por los trabajadores del sector durante el
ultimo afo, lo cual implica un incremento en los costos para el
desarrollo de las actividades del sector.
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Grafico 26: indice de puestos de trabajo, indice de horas trabajadas e indice
de remuneraciones, fabricacién de productos plasticos.
Fuente: INEC; Elaboracidn: Global Ratings

Con respecto al sector externo, la industria de los productos
plasticos estd altamente relacionada con el comercio
internacional. Las exportaciones de cuero, plastico y caucho en el
periodo de enero a octubre de 2018 alcanzaron un monto de USD
124,30 millones, lo cual constituye un incremento de 5,78% frente
al mismo periodo del afio anterior. De estas exportaciones, el
33,8% se destinaron a Colombia, el 18,7% a Perq, el 15,2% a Chile,
el 11,2% a Estados Unidos, el 6,1% a Venezuela, y el resto a
diversos paises de la region de América Latina.

Rep. Dominicana; Panama;
1,20%
Brasil; 1,50%
Bolivia;
2,40%

Otros; 6,20%

Colombia;
33,80%

Venezuela;
6,10%

EEUU;
11,20%

Peru; 18,70%
Grafico 27: Destino de las exportaciones de cuero, plastico y caucho.
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings
Otro indicador del comportamiento del sector se evidencia a
través del volumen de créditos colocados para el sector. Segun la
Superintendencia de Bancos del Ecuador, el volumen de créditos
colocado por el sistema financiero nacional para la fabricaciéon de
productos plasticos y cauchos entre enero y octubre de 2018 fue
de USD 221,10 millones. Este monto refleja una variacion negativa
del 2,45% con respecto al mismo periodo del afio 2017. El
volumen de crédito colocado en el sector presenté una tendencia
positiva hasta el aflo 2014, y a partir de ese afio, el sector
experimentd una caida en el volumen de crédito. No obstante,
para el afio 2017 aumento el nivel de créditos, lo que se traduce

como una reactivacion de la productividad.
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Grafico 28: Volumen de crédito — Produccién de pldsticos en sus formas
primarias y productos de plastico (millones USD).
Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador; Elaboracién: Global
Ratings

En la actualidad, el sector de los plasticos se afronta al riesgo de
la sostenibilidad y el impacto negativo de esta industria en el
medio ambiente. Especificamente, la Asociacién Ecuatoriana de
Plasticos afirma que existe una gran presion sobre esta industria
por reducir su impacto ambiental, que ha desacreditado a las
empresas del sector. Por este motivo, las empresas participantes
en esta industria se encuentran en un proceso de innovacion,
buscando alternativas que permitan transformar el
procesamiento del plastico, reducir la cantidad de plastico
utilizado, utilizar materia prima reciclada, y asi mantener procesos
mas sostenibles.

Segun la revista Ekos, TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA se
encontrd dentro de las 30 empresas con mayores ingresos en el
afio 2017 ocupando el lugar numero 28 dentro del sector de
fabricacion de articulos de plastico.

La Compaifiia
|

La compafiia TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA fue constituida en
la ciudad de Guayaquil el 8 de agosto del 2007 ante Notario
Undécimo del Canton Guayaquil y mantiene como objeto social el
dedicarse a una amplia gama de actividades; sin embargo, de
acuerdo con lo registrado ante el Servicio de Rentas Internas su
actividad principal es la de fabricacion de tuberias. TUBERIAS
PACIFICO S.A. TUPASA produce y comercializa tuberias de PVC
polipropileno y polietileno que cumplen con normas
internacionales y son fabricadas de acuerdo con los requisitos del
cliente ofreciendo productos de calidad para utilizar en redes de
agua potable, alcantarillado y electricidad.

La compafiia cuenta con una planta y bodegas en el Km. 23,5 de
la Via Perimetral, Guayaquil - Ecuador, ademds cuenta con
oficinas en Quito, Cuenca y Machala.

A la fecha del presente informe, la compaiiia tiene la siguiente
distribucién de propiedad, tomando en cuenta que son acciones
ordinarias, nominativas de USD 1,00 cada una:

INGRESOS UTILIDAD
EMPRESA ) ) ‘

25 Neyplex Cia. Ltda. 10.626.031 54.872
26  Plastigomez S.A. 8.608.810 242.865
27  Palmaplast Cia. Ltda. 7.912.457 475.849
28 TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA 7.897.847 -

29 Novovasos S.A. 7.736.717 141.340
30 Sacoplast S.A. 7.584.021 636.428

Tabla 4:Ranking empresas construccién por ingresos 2017
Fuente: Ekos; Elaboracion: Global Ratings

La compaiiia identifica como potenciales competidores en sus
diferentes segmentos comerciales a Amanco Plastigama S.A. con
su marca Plastigama (compite en calidad de productos), forma
parte del Grupo Amanco y se estima que capta el 60% de
participacion de mercado. También identifican a Plasticos Rival
S.A. (compite por precio con su marca tubos Rival), Tigre Ecuador
S.A. ECUATIGRE, Tubosistemas S.A., PLASTIDOR, Procesadora de
Plasticos PROCEPLAS, Holviplas, Boplast, Tubytek y Coldplast. Sin
embargo, la compafiia cuenta con una ventaja competitiva, que
es la productividad de su maquinaria, la cual es relativamente
nueva con relacidon a los competidores mencionados. Se estima
que las certificaciones internacionales implican una alta barrera
de entrada para nuevos agentes de mercado

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el
Numeral 1, Articulo 20, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il
de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, es opinidén de Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. que la compafiia mantiene una adecuada posicion
en el sector en el cual desarrolla sus actividades.

CAPITAL PARTICIPACION

ACCIONISTAS NACIONALIDAD ) %
Electrocables C.A. Ecuatoriana 7.873.746 66%
Neme Macchiavello Nassib Ecuatoriana 1.120.000 9%
Neme Macchiavello Luis Andrés Ecuatoriana 800.000 7%
Neme Macchiavello Chemel Ecuatoriana 600.000 5%
z:;r;hjzacrfpieslic.uador Ecuatoriana 600.000 5%
Neme Antdn Jorge Ecuatoriana 560.000 5%
Gomez Baquero Juan Carlos Ecuatoriana 320.000 3%

Total 11.873.746 100%

Tabla 5: Participacion accionarial
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Pharmacaps del Ecuador PHARMACAPS S.A. tiene como
accionistas a:

N° NOMBRE NACIONALIDAD CAPITAL (USD)

1 Ferbarcan Holding S.A. Ecuador 265,00

2 Jabaran Holding S.A. Ecuador 267,00

3 Mabadefu Holding S.A. Ecuador 267,00

4 Barciona Chedraui José Antonio Ecuador 1,00
Total 800,00

Tabla 6: Participacion accionarial PHARMACAPS S.A.
Fuente: SCVS; Elaboracidn: Global Ratings
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FERBARCAN HOLDING S.A. tiene como accionistas a:

N° NOMBRE NACIONALIDAD CAPITAL (USD)

1 Barciona Anton Fernando Alfredo Ecuador 799,00
2 Garzozi Puig Fabiana Maria Ecuador 1,00
Total 800,00

Tabla 7: Participacion accionarial FERBARCAN HOLDING S.A.
Fuente: SCVS; Elaboracidon: Global Ratings

JABARAN HOLDING S.A. tiene como accionistas a:

[\ \[0])/]:13{3 NACIONALIDAD CAPITAL (USD)

1  Barciona Antdn José Antonio Ecuador 799,00

2 Gomez Simoén Julieta Ecuador 1,00
Total 800,00

Tabla 8: Participacion accionarial JABARAN HOLDING S.A.
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings

MABADEFU HOLDING S.A. tiene como accionistas a:

N° NOMBRE NACIONALIDAD CAPITAL (USD)

1 Arteaga Veintimilla Marcelo Raul Ecuador 1,00
2 Barciona Anton Maria Auxiliadora Ecuador 799,00
Total 800,00

Tabla 9: Participacion accionarial MABADEFU HOLDING S.A.
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

ELECTROCABLES C.A. tiene como accionistas a:

ACCIONISTA NACIONALIDAD  CAPITAL PARTIC: ACION
eSO Fmter Ecuador 3.848.731 25,40%
Pharmacaps S.A.

Anton Achi Wadih Alfredo Ecuador 6.058 0,04%
Guerrero Mosquera Aquiles Ecuador 7.643 0,05%
Neme Anton Jorge Ecuador 2.305.997 15,22%
Neme Anton Nassib Jose Ecuador 1.247.233 8,23%
Neme Macchiavello Chemel Ecuador 915.726 6,04%
Neme Macchiavello Luis Andres Ecuador 915.726 6,04%
Neme Macchiavello Mauricio Ecuador 769.276 5,08%
Neme Macchiavello Nassib Ecuador 769.276 5,08%
Neme Macchiavello Yolanda Ecuador 769.276 5,08%
Total 11.554.942

Tabla 10: Participacidn accionarial ELECTROCABLES C.A.
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings

En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es opinién
de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. que éstos estan
comprometidos con la compaiiia, lo que se evidencia en el
aumento de capital social realizado en el aflo 2016 por un monto
de USD 1.715.000 y por un nuevo aumento de capital aprobado
en agosto de 2018 por la suma de USD 7°873.746. Adicionalmente
los principales accionistas son quienes llevan la administracidon de
la compaiiia por lo que es posible colegir que éstos tienen como
principal ocupacion su labor administrativa en la empresa, lo que
evidentemente acentua su compromiso.

La compaiiia pertenece a un grupo de empresas compuesto por:

EMPRESA ACTIVIDAD ECONOMICA

Electrocables C.A. Industria de conductores eléctricos
Tuberias del Pacifico S.A.  Industria de plasticos
Doltrex S.A. Industria de plasticos
Kobrec S.A. Industria del cobre
Tabla 11: Empresas del grupo
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Cuyos principales accionistas en comun son:

" Neme Anton Jorge

"  Neme Antdn Nassib José

(Construlagos)

Sicorpmattress

"  Neme Macchiavello Chemel Alfredo
"  Neme Macchiavello Luis Andrés
"  Neme Macchiavello Nassib Alberto

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segun lo
establecido en el Articulo 2, Numeral 3, Seccidn |, Capitulo I, Titulo
XVl del Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Politica
y Regulacidn Monetaria y Financiera se detalla las compafiias que
presentan vinculacidn representativa en otras compaifiias, ya sea
por accionariado o por administracion.

La compaifiia registra aporte de capital en las siguientes empresas:

CAPITAL
EMPRESA TOTAL DE LA
LEGAL INVERTIDO EMPRESA
Megariego S.A. Activa 796,00 800,00
Compafiia de transporte
pesado TRANSTURBOASIS S.A.
Tabla 12: Aporte de capital en compafiias (USD)
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

SITUACION CAPITAL

Activa 2,00 1.056,00

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA mantiene como empresas
vinculadas por participacién accionarial de sus accionistas a:

SITUACION
EMPRESA VINCULADO LEGAL ACTIVIDAD
Compra - venta, alquiler y explotacién
de bienes inmuebles propios o
arrendados, como: edificios de
apartamentos y viviendas; edificios
no residenciales, incluso salas de

Celebrity S.A.  Neme Antdn Jorge Disolucién  exposiciones; instalaciones para

almacenaje, centros comerciales y
terrenos; incluye el alquiler de casas y
apartamentos amueblados o sin
amueblar por periodos largos, en
general por meses o por afios.
Neme Antén Jorge
Neme Macchiavello Prestacion de asesoramiento y ayuda
Chemel Alfredo a las empresas y las administraciones
Cenasur S.A.  Neme Macchiavello  Disolucién  publicas en materia de planificacién,
Luis Andrés organizacion, eficiencia y control,
Neme Macchiavello informacién administrativa, etcétera.
Nassib Alberto
Construccion de todo tipo de edificios
residenciales: casas  familiares
individuales, edificios multifamiliares,
incluso edificios de alturas elevadas,
Cluba Club ., | L viviendas para ancianatos, casas para
Neme Antén Jorge Disolucién . . a
Azul S.A. beneficencia, orfanatos, carceles,
cuarteles, conventos, casas religiosas.
Incluye remodelacién, renovacién o
rehabilitacion de estructuras
existentes.
Construccién de todo tipo de edificios
residenciales: casas familiares
individuales, edificios multifamiliares,
incluso edificios de alturas elevadas,
viviendas para ancianatos, casas para
beneficencia, orfanatos, carceles,
cuarteles, conventos, casas religiosas.
Incluye remodelacion, renovacién o
rehabilitacion de estructuras
existentes.

Constructora

Cancelacion
Los Lagos

Neme Antdn Jorge dela
SA. inscripcion

Pharmacaps del
Ecuador
Pharmacaps S.A.
Neme Anton Jorge

Venta al por menor de muebles de
Activa uso doméstico, colchones y somieres

Corporacién

S.A. Neme Macchiavello en establecimientos especializados.
Chemel Alfredo
Venta al por mayor de prendas de
Correlare S.A.  Neme Antdn Jorge Activa vestir, incluidas prendas (ropa)

deportivas.
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Doltrex S.A.

Duquecorp
S.A.

Eecol
Industrial
Electric
Ecuador
Limitada

Electrocables
C.A.

Emapsa
Empresa Agua
Potable
Salinas C.E.M.

Energia Total
S.A. Enertotal

Explotadora
de Sal
Peninsular
Exposal S.A.

Expolisa S.A.

Neme Macchiavello
Chemel Alfredo
Neme Macchiavello
Luis Andrés

Neme Macchiavello
Nassib Alberto

Neme Antén Jorge

Neme Antén Jorge
Neme Macchiavello
Chemel Alfredo
Neme Macchiavello
Luis Andrés

Neme Macchiavello
Nassib Alberto
Pharmacaps del
Ecuador
Pharmacaps S.A.
Neme Antén Jorge
Neme Macchiavello
Chemel Alfredo
Neme Macchiavello
Luis Andrés

Neme Macchiavello
Nassib Alberto

Neme Antén Jorge

Neme Macchiavello
Luis Andres

Gomez Baquero
Juan Carlos

Neme Anton Jorge

Activa

Disolucién

Activa

Activa

Disolucién

Activa

Disolucién

Activa

Fabricacién de plasticos en formas
primarias: polimeros, incluidos los
polimeros de etileno, propileno,
estireno, cloruro de vinillo, acetato de
vinillo y acrilicos; poliamidas, resinas
fendlicas y epoxidicas y poliuretanos,
resinas alquidicas y resinas de
poliéster y poliésteres, siliconas,
intercambiadores de iones basados
en polimeros.

Explotacion mixta de cultivos y
animales sin especializaciéon en
ninguna de las actividades. El tamafio
del conjunto de la explotacion
agricola no es un factor
determinante. Si el cultivo de
productos agricolas o la cria de
animales representan en una unidad
determinada una proporcidn igual o
superior al 66% de los margenes
brutos corrientes, la actividad mixta
no debe clasificarse en esta clase,
sino entre los cultivos o las
actividades de cria de animales.

Venta al por mayor de equipo
eléctrico como: motores eléctricos,
transformadores, (incluye bombas
para liquidos), cables, conmutadores
y de otros tipos de equipo de
instalacién de uso industrial.

Fabricacion de hilos y cables aislados
de acero, cobre, aluminio y otros
juegos de cables eléctricos aislados y
enchufe.

Actividades de captacion de agua de:
rios, lagos, pozos, lluvia etcétera;
purificacion de agua para su
distribucion; tratamiento de agua
para uso industrial y otros usos;
distribucion de agua por medio de:
tuberias, camiones (tanqueros) u
otros medios, a usuarios
residenciales, comerciales,
industriales y de otro tipo.

Carga y descarga de mercancias y
equipaje, independientemente del
modo de transporte utilizado, estiba
y desestiba, incluye carga y descarga
de vagones ferroviarios de carga.
Supervision y gestion de otras
unidades de la misma compaiiia o
empresa, asumiendo la planificacion
estratégica, organizativa y la funcion
de toma de decisiones de la compaiiia
o empresa; ejerciendo el control
operativo y la gestion de las
operaciones corrientes de las otras

unidades: oficinas principales,
oficinas administrativas
centralizadas, sedes, oficinas de
distrito, regionales y oficinas

subsidiarias de gestion.

Compra - venta, alquiler y explotacion
de bienes inmuebles propios o
arrendados, como: edificios de
apartamentos y viviendas; edificios
no residenciales, incluso salas de
exposiciones;  instalaciones para
almacenaje, centros comerciales y
terrenos; incluye el alquiler de casas y

G tek . . A
rarsn:)\x € Neme Antdn Jorge Disolucién
Neme Anton Jorge
- Neme Macchiavello
I?g:ﬁi:g:' Chemel Alfredo Activa
Neme Macchiavello
Luis Andrés
Inmobiliaria
Latina S.A. Neme Antén Jorge Disolucién
(Inmolat)
Neme Macchiavello
Chemel Alfredo .
Intercyber S.A. Neme Macchiavello Activa
Luis Andrés
G6 3} .
Interplus S.A. omez Baquero Disolucién
Juan Carlos
Neme Macchiavello )
Inzerkel S.A. Chemel Alfredo Activa
Kobrec Neme Antdn {orge
Corporacién Neme Macchiavello
P ; Chemel Alfredo Activa
TSI Neme Macchiavello
del Cobre S.A. E 2
Luis Andrés
Mantaoro Pharmacaps del
Hotelera Ecuador Activa
Manta S.A. Pharmacaps S.A.
Neme Macchiavello
Chemel Alfredo
Vivanco S.A. Neme Macchiavello Activa

Luis Andrés
Neme Macchiavello
Nassib Alberto

apartamentos amueblados o sin
amueblar por periodos largos, en
general por meses o por afios.

Venta al por mayor de otros articulos
de uso doméstico: juegos y juguetes,
instrumentos musicales y partituras,
etcétera.

Compra - venta, alquiler y explotacion
de bienes inmuebles propios o
arrendados, como: edificios de
apartamentos y viviendas; edificios
no residenciales, incluso salas de
exposiciones; instalaciones para
almacenaje, centros comerciales y
terrenos; incluye el alquiler de casas y
apartamentos amueblados o sin
amueblar por periodos largos, en
general por meses o por afios.

Venta de vehiculos nuevos y usados:
vehiculos de pasajeros, incluidos
vehiculos  especializados  como:
ambulancias y minibuses, camiones,
remolques % semirremolques,
vehiculos de acampada como:
caravanas y autocaravanas, vehiculos
para todo terreno (jeeps, etcétera),
incluido la venta al por mayor y al por
menor por comisionistas.

Operacion de sitios web que
funcionan como portales de internet,
como los sitios de medios de difusidn
que proporcionan contenidos que se
actualizan periédicamente y los que
utilizan un motor de busqueda para
generar y mantener amplias bases de
datos de direcciones de internet y de
contenidos en un formato que facilite
la busqueda.

Actividades de busqueda, seleccion,
recomendacion y colocacion de
personal, incluida la colocacién o
busqueda de ejecutivos, actividades
de las agencias y oficinas de seleccion
de actores, por ejemplo, para obras
de teatro y actividades de agencia de
colocacion por internet (on line).
Compra - venta, alquiler y explotacion
de bienes inmuebles propios o
arrendados, como: edificios de
apartamentos y viviendas; edificios
no residenciales, incluso salas de
exposiciones;  instalaciones  para
almacenaje, centros comerciales y
terrenos; incluye el alquiler de casas y
apartamentos amueblados o sin
amueblar por periodos largos, en
general por meses o por afios.

Fundicion de piezas y productos
semiacabados de metales no ferrosos
incluida la fundicion a presion de:
aluminio, magnesio, titanio, etcétera.

Servicios de alojamiento prestados
por hoteles, hoteles de suites, apart
hoteles, complejos turisticos,
hosterias.

Cultivo de quinua.

Tabla 13: Compaiiias relacionadas por accionariado
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings
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TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA mantiene como empresas
vinculadas por administracién, ya que sus accionistas son
administradores o representantes legales en las siguientes
compaiiias:

EMPRESA VINCULADO CARGO
Bodybuild S.A. Neme Macchiavello Chemel Alfredo RL
Cenasur S.A. Neme Macchiavello Chemel Alfredo RL
Conpacifico S.A. Gomez Baquero Juan Carlos RL
Constructora Los Lagos .

(Construlagos) S.A. Neme Antdn Jorge RL
Durangi S.A. Neme Anton Jorge RL
Eecol |ndeStI.’Ia| Electric Neme Macchiavello Luis Andrés RL
Ecuador Limitada

Electrocables C.A. Neme Antdn Jorge RL
Electrocables C.A. Neme Macchiavello Chemel Alfredo  Gerente
Electrocables C.A. Neme Macchiavello Luis Andrés Gerente
Energia Total S.A. Neme Macchiavello Luis Andrés RL
Enertotal

Explotadora de Sal ,

e Baese G GAémez Baquero Juan Carlos RL
Idilica S.A. Idilicasa Neme Macchiavello Chemel Alfredo RL
Idilica S.A. Idilicasa Neme Macchiavello Luis Andrés RL
Inmobiliaria Latina S.A. Neme Antén Jorge RL
(Inmolat)

Intercyber S.A. Neme Macchiavello Luis Andrés RL
Interplus S.A. Gomez Baquero Juan Carlos RL
Inzerkel S.A. Neme Macchiavello Chemel Alfredo RL
Kobrec Corporacién .

Ecuatoriana del Cobre S.A. Neme Anton Jorge SRL
Patersa S.A. Neme Antén Jorge RL
Tejidos Decorativos Goémez Baquero Juan Carlos RL
Fernan S.A.

Tabla 14: Compaifiias relacionadas por administracion
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Ademas, la empresa dispone de un equipo de funcionarios que
poseen amplia experiencia y competencias adecuadas en relacién
con sus cargosy en algunos casos, el tiempo que llevan trabajando
para la empresa ha generado una sinergia de trabajo, siendo sus
principales ejecutivos:

NOMBRES Y APELLIDOS CARGO ‘

Neme Macchiavello Mauricio Antenor Presidente

Neme Macchiavello Nassib Alberto Gerente General

Emilio Andrade Gerente Financiero
Tabla 15: Principales ejecutivos

Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

La Junta General de Accionistas es el drgano supremo de la
compafiia y se constituira legalmente por accionistas convocados
y reunidos, la Junta General Ordinaria se reunira por lo menos una
vez al afio dentro de los tres meses posteriores a la finalizacion
del ejercicio econémico de la compaiia y la Junta General
Extraordinaria se reunird en cualquier época que fuera
convocada, sera convocada por el Presidente o Gerente General
y los demas casos contemplados en la Ley de Compaiiias o en los
estatutos, la convocatoria de la Junta General de Accionistas se
realizara con quince dias de anticipacidon a la fecha sefialada;
presidira la sesidon de Junta General de accionistas el Presidente
de la compainiia. Las Juntas Universales se podran instalar sin
previo aviso cuando se encuentre presente la totalidad del capital
social y asi los resolvieran los accionistas las resoluciones de la
Junta General de accionistas seran tomadas por mayoria absoluta
de los accionistas presentes.

La compafiia estd administrada por el Gerente General. El Gerente
General de la sociedad dirige, como primer administrador, las
actividades de la compaiiia y celebra a nombre de ella todo
contrato por medio de los cuales se adquiera bienes, derechos y
obligaciones. Ademas, es el secretario de la Junta General de
Accionistas. El Presidente dirige a este organismo y el que subroga
con todas las facultades que el cargo confiere, al Gerente General,
en caso de ausencia. Un extracto del organigrama de la empresa
se detalla a continuacion:

Gerente General

|
r T 1
Gerente Financierc RRHH Gerente Ventas Gerente Industrial

Jefe de Cobranzas
Mantenimiento

Grafico 29: Extracto estructura organizacional
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

La compaiiia informa que cuenta con 81 trabajadores divididos
entre administrativos y obreros, los cuales se encuentran
debidamente capacitados y poseen las competencias necesarias
para desempefiar las funciones en cada uno de sus puestos segun
informa la compafiia. Cabe mencionar que a la fecha del presente
informe no presenta sindicatos ni comités de empresas.

AREA NUMERO DE EMPLEADOS

Administrativo 35
Obreros 46
Total 81

Tabla 16: Numero de empleados
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

A la fecha del presente informe la compafiia cuenta con 1 persona
con capacidad especial y el 100% de los empleados registran
contratacion fija, gozando de todos los beneficios regulados por
la normativa laboral del pais

El sistema con el que se maneja la compaiiia es Intuit Quick Books
Enterprises Solutions: Manufacturing and Whosale Versién 12.0,
adquirido en el 2008, cuyo respaldo es diario en un servidor que
mantienen en la compafiia.

Con todo lo expuesto en este acapite, Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. sustenta que se da cumplimiento a la norma
estipulada en los Literales e y f, Numeral 1, Articulo 19 y en los
Numerales 3 y 4, Articulo 20, Seccidn |l, Capitulo Il, Titulo XVI,
Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacién Monetaria y Financiera respecto del
comportamiento de los érganos administrativos. Es opinion de
Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. que la compaiiia
mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial,
que se desarrolla a través de adecuados sistemas de
administracidn y planificacion que se han ido afirmando en el
tiempo.
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BUENAS PRACTICAS

La compaiiia actualmente no mantiene lineamientos de Gobierno
Corporativo, las decisiones operativas y estratégicas son tomadas
en conjunto entre la Gerencia General y la Gerencia Financiera,
siempre alineados a las politicas del grupo al que pertenecen, que
le proporciona el respaldo adecuado.

La compafiiia cuenta con un departamento de control de calidad
como parte de la implementacién de control interno, el cual debe
cumplir con las siguientes funciones:

®  Coordinar todas las operaciones del laboratorio de control
de calidad (medicion, calibracion, mantenimiento, control
de calidad).

®  Coordinacion de compras locales y de importacién para la
implementacidn del laboratorio.

" Mantener comunicacion con proveedores internos y
externos.

"  Planificacion de los procesos de control (basados en normas
INEN) de calidad para auditar internamente el producto
elaborado en la empresa.

"  Liderar reuniones para control de calidad.
"  Disefiar programas de mantenimiento preventivo.

"  Coordinar tareas de mantenimiento preventivo y correctivo
eléctricos y mecanicos en maquinas o equipos del
laboratorio.

" Coordinar las actividades propias del adrea mecanica y
eléctrica de los equipos de ensayos.

"  Control del personal del laboratorio.

®  Coordinar con asistente de compras, las ordenes de
compra/servicio requeridas para insumos o capacitacién de
personeros del departamento y reparacién o cambio de
instrumentos.

"  Elaborar procedimientos para efectuar ensayos y para
operar los equipos.

" Implementar las técnicas bdsicas requeridas para planear y
controlar el producto elaborado.

®  Cumplir con lo necesario para mantener el sistema
integrado de calidad I1SO 9001:2008, I1SO 14001:2004 y
OHSAS 18001:2007.

" Implementar los procedimientos, formatos y equipos para
cumplir con las auditorias INEN respecto a la ISO/IEC
17025:2005.

Con todo lo expuesto en este acapite, Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. sustenta que se da cumplimiento a la norma
estipulada en Numeral 4, Articulo 20, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacién Monetaria y Financiera.

Entre las normas internacionales, el Emisor cuenta con
certificacion de 1ISO 14001, I1SO 9001, OSHAS 9001, ademas de las
normas INEN: 1869 para tubos de cloruro de polivinilo rigido (PVC)
para canalizaciones eléctricas y telefonicas; NTE-INEN 2474 para
tuberia plastica, tubos de PVC rigido para uso en ventilacion de
sistema sanitario; NTE-INEN 1373 para tuberia plastica, tubos de
PVC rigido para presidon (AA.PP.); NTE-INEN 1374 para tuberia
pldstica, tuberia de PVC rigido para usos sanitarios en sistemas a
gravedad; NTE-INEN 2497 para tuberia plastica, tubos de PVC
rigido unidn por rosca, para conduccion de agua potable a presién
(cédula 80); Norma ASTU 2239 para tubos de polietileno para
conduccion de agua a presion y Normas IRAM productos y
accesorios de polietileno y polipropileno. Para el adecuado
cumplimiento de estas normas cuenta con manuales de
procedimiento para todas las areas que estan incorporados
directamente en el sistema de informacidn. Las certificaciones
mencionadas le permiten posicionarse en el mercado nacional y
exportar.

El Emisor se encuentra regulado por el Servicio de Rentas
Internas, Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, Municipio de
Guayaquil, entre otros, los mismos que se encuentran vigilando el
cumplimiento de las distintas normas y procesos.

A la fecha del presente informe TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA,
registra un valor pendiente de pago con el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social por un valor USD 88.922,58. El empleador
mantiene acuerdo de pagos parciales y se encuentra al dia en el
pago de sus dividendos.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de
cumplimiento de obligaciones con Servicio de Rentas Internas y
con la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros. Cabe
mencionar que a la fecha la compafia no mantiene juicios
laborales, evidenciando que bajo un orden de prelacién ya que la
compafiia se encuentra en un proceso de convenio de pago con el
Instituto de Seguridad Social por lo que no afectaria los pagos del
instrumento en caso de quiebra o liquidaciéon, dando
cumplimiento al Literal ¢, Numeral 1, Articulo 19, Seccién II,
Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.
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OPERACIONES Y ESTRATEGIAS

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA es una empresa del grupo
Electrocables, que inicia sus operaciones en el 2009 dedicada a la
fabricacidn, comercializacion, y distribucién de tubos plasticos de
PVCy afines. Con los mds altos estandares de calidad y tecnologia
bajo normas nacionales e internacionales.

La compaiiia inicid6 sus operaciones, y paulatinamente ha
posicionado varios de sus productos en el mercado, debido a ello
ciertos gastos han sido importantes, la inversiéon en maquinaria y
mejoramiento de la productividad y varios cambios en sus ventas.
Actualmente, la compafiia mantiene cuatro divisiones de
negocios:

Construccion y vivienda

= Llinea sanitaria deluxe: productos para viviendas vy
edificaciones en general de PVC para desaglies y ventilacién;
junto a la linea de accesorios para sistemas sanitarios.

= Accesorios sistemas sanitarios: productos para viviendas y
edificaciones en general, tuberias y accesorios de PVC para
desagle y ventilacion.

=  Linea de presidon PP roscable élite: productos para viviendas
y edificaciones en general, el material que lo constituye
posee baja conductividad térmica para fluidos de alta
temperatura, con resistencia hasta 95°C.

= Linea de presion PVC roscable plus: productos para
viviendas y edificaciones en general para conduccion de
agua fria, tiene alta resistencia a las sobrepresiones
hidrostaticas por golde de ariete de hasta 100 PSI, ademas
posee baja conductividad eléctrica, resistente a ataque de
aguas con elementos quimicos y/o productos, entre otras
ventajas; junto a la linea de accesorios para agua caliente y
frio.

=  Linea electroconduit: conductos para cableado de viviendas
y edificaciones en general, ademas de conductos de PVC
para sistemas eléctricos y telefénicos. Entre las ventajas esta
la flexibilidad (por ejemplo, permite realizar curvas con
facilidad), soporte al impacto (moderado), seguridad
(aislante térmico, etc.) y auto extinguible. Esta division
incluye la cinta aislante y los cajetines eléctricos (cuadrados,
rectangulares y octogonales).

= Linea élite polietileno flexible (polietileno de baja y media
densidad), estos productos son de bajo peso y gran
flexibilidad utilizados en viviendas y edificaciones en
general.

= Tanques de agua, con presentaciones conicas y verticales,
con capacidad de 550 litros, 220 litros y 1.300 litros.

= Accesorios para agua C/F.

Infraestructura

= Linea eléctrica tuberia lisa: tubos de PVC para conformacién
de redes utiles en la conduccién de cables: eléctricos,
telefdnicos, fibra éptica, voz y datos.

= Linea de presion por sellado elastomérico: esta tuberia
cuenta con el sistema Rieber, que es un sistema de junta o
sello elastomérico totalmente integrado al tubo, cuya
principal ventaja es que permite ensamble sin necesidad de
herramientas o equipo especial.

= Tuberias de pared estructurada: puede ser con exterior
corrugada e interior liso con caracteristicas destacables
como hermeticidad y flexibilidad, resistencia, ligereza en
peso, facilidad de corte y de instalacién.

=  Linea de alcantarillado — pluvial / sanitario: incluye tubos
perfilados de PCV rigido de pared estructurada e interior lisa
y accesorios para alcantarillado con caracteristicas como
estanqueidad, resistencia a cargas externas (resiste de
acuerdo con la rigidez anular que se busque debido a la
exposicion a trafico, asentamiento de terrenos, sismos,
etc.), resistencia a la corrosién por oxidacidon (accidn
electroquimica, también), coeficiente de friccidn (superficie
interior tersa).

Agricola

=  Esta divisién incluye tubos y accesorios en PVC y en
polietileno flexible para riego; ademds de aspersores,
vdlvulas plasticas y los accesorios relacionados a las tuberias
(con o sin sellado elastomérico). La venta se realiza a través
de su compaiiia relacionada Megariego S.A.

Ferreteria

=  Esta division comercializa a partir de su propia fuerza de
venta.

Por otro lado, la compaiiia cuenta con una amplia cartera de
clientes, como: Consorcio Aguas Archidona, Megariego S.A.,
Electrocables C.A., Commercepart S A., Razconsa C.A., Doltrex
S.A., Productos Metallrgicos S.A. PROMESA, Holviplast S.A.,
Hidalgo e Hidalgo S.A., entre otros.

En cuanto a las politicas de crédito con sus clientes, se mantiene
las siguientes:

" Clientes del sector agricola, la venta es al contado

"  Clientes del sector de la construccidn se otorga créditos
entre 30y 60 dias.

" Clientes del sector ferretero a 30, 60 y hasta 90 dias.

" Clientes del sector de infraestructura hay la opcién al
contado o a 30 dias plazo.

La compaiiia cuenta con una clasificacion interna de sus clientes,
existiendo dos tipos: los “distribuidores”, a quienes, por los
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montos de compra, se les otorgan descuentos para incentivar las
metas propuestas, y dado el caso, se entrega mercaderia en
provincias; y los “consumidores finales”.

Entre sus proveedores estan: VA Intertrading, Marubeni,
TriconEnegy, Steel Invest, Holviplas S.A., Catota Rocha Jorge E. e
Imtelsa S.A., entre otros proveedores locales y del exterior. Con
los proveedores del exterior maneja cartas de crédito y en otros
casos, crédito directo hasta 120 dias después del B/L (fecha de
embarque). No existen contratos formales; sin embargo, dada la
relacion comercial, les han asignado cupos de compra. El origen
de la materia prima (PVC, tipo rigida para tuberias y resinas) es
principalmente Estados Unidos, seguido por producto de Brasil y
Europa.

El analisis FODA es una herramienta que permite visualizar la
situacion actual de la compaiiia, evidenciando los aspectos mas
relevantes, tanto positivos como negativos, asi como factores
externos e internos, de acuerdo con su origen.

FORTALEZAS DEBILIDADES

" Lider en tecnologia y ™  Costos altos de materias primas.
ef|C|enc.|a en tubos y = g producto realizado tiene
accesorios PVC. dificultad de ingresar en

"  Lider en tuberias del programas de reciclaje de calle.
sector agricola.

FORTALEZAS DEBILIDADES

" Alianzas estratégicas con ™ Resolucion  tardia de los
proveedores. reclamos de los clientes en

Cuenta con certificaciones cuanto al servicio.
de calidad. " Costo de transporte alto.

" Seguimiento post venta.
OPORTUNIDADES AMENAZAS

= Los competidores ™ Incertidumbre econémica.

presentan menor calidad. - Encarecimiento de las materias

Hay pocos competidores. primas

Preocupaciéon por el ™  Se puede optar por materiales

medio ambiente. no derivados del petrdleo.
Tabla 17: FODA
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el
Numeral 2, Articulo 20, Seccidn IlI, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro I
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera., es opinion de Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. que la compafiia mantiene una adecuada posicion
frente a sus clientes, proveedores, manejando portafolios
diversificados, mitigando de esta manera el riesgo de
concentracion. A través de su orientacidn estratégica pretende
mantenerse como lider en el sector donde desarrolla sus
actividades.

PRESENCIA BURSATIL

A la fecha del presente informe, TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA
mantiene vigente la Primera y Segunda Emisién de Obligaciones. En
el cuadro siguiente se observa un detalle:

INSTRUMENTO  ANO APROBACION MS;‘J ©  Estapo
Primera Emision de SCV.INMV.DNAR. .
Obligaciones 2014 14.0028886 5:000.000  Vigente
Segunda Emision de SCVS-INMV-DNAR- )
Obligaciones 2017 2017-00020696 2.500.000  Vigente

Tabla 18: Presencia bursatil TUBERIAS PACIFICO S.A.
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings
En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado
los instrumentos que ha mantenido TUBERIAS PACIFICO S.A.
TUPASA, en circulacion en el Mercado de Valores.

G DiAS NUMERO DE MONTO
BURSATILES TRANSACCIONES COLOCADO
Primera Emision de Obligaciones 132 24 USD 5.000.000
Segunda Emisidn de Obligaciones 58 10 USD 2.500.000

Tabla 19: Liquidez de presencia bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracidn: Global Ratings

En funcién de lo antes mencionado, Global Ratings Calificadora de
Riesgos S.A., opina que se observa consistencia en la presencia
bursatil dando cumplimiento a lo estipulado en el Literal f, Numeral
1, Articulo 19, Seccidn I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il y en el
Numeral 5, Articulo 20, Seccién II, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de
la Codificacidén de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria
y Financiera.

RIESGOS Y DEBILIDADES ASOCIADOS AL NEGOCIO

Segun el Literal g, Numeral 1, Articulo 19, Seccidn Il, Capitulo I,
Titulo XVI, Libro 1l de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulaciéon Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro,
tales como maxima pérdida posible en escenarios econémicos y
legales desfavorables, los siguientes:

" Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a todo el
entorno y que se puede materializar cuando, sea cual fuere
el origen del fallo que afecte a la economia, el
incumplimiento de las obligaciones por parte de una
entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan
cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos que
puede terminar colapsando todo el funcionamiento del
mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos
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por parte cualquiera de la empresas se verian afectados los
flujos de la compaiiia. El riesgo se mitiga por un andlisis
detallado del portafolio de clientes y con politicas de cobro
definidas a sus clientes.

"  Promulgacidn de nuevas medidas impositivas, incrementos
de aranceles, restricciones de importaciones u otras
politicas gubernamentales que son una constante
permanente generan incertidumbre para el mantenimiento
del sector. De esta forma se podrian incrementar los
precios de los bienes importados. La compafiia mantiene
variedad de lineas de negocio que permite mitigar este
riesgo y acuerdos importantes con proveedores locales.

" Posible impacto de la competencia debido a la introduccidn
de nuevas tecnologias con caracter exclusivo lo que
impediria a la empresa competir en igualdad de
condiciones disminuyendo su nivel de ventas. La empresa
mitiga este riesgo analizando y estudiando tecnologias a
nivel mundial que le permitan competir ante cualquier
circunstancia gracias a las relaciones sdlidas que mantiene
con diversas empresas a nivel mundial.

"  La sensibilidad de las ventas del emisor a las afectaciones
macroecondmicas derivadas del alto nivel de correlacidn
del sector de la construccion que afectaria directamente a
la liquidez, sin embargo, la compafiia ha logrado mitigar
este riesgo con la ejecucion de adecuadas estrategias
enfocadas el sector del agro y a la venta retail
diversificacion sus lineas de productos.

"  Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se
desenvuelve la empresa son inherentes a las operaciones de
cualquier compaiiia en el Ecuador. Representando un riesgo
debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones
operativas, sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que
la compaiiia tiene la mayor parte de sus contratos suscritos
con companiias privadas lo que hace dificil que existan
cambios en las condiciones previamente pactadas.

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

Analisis Financiero
[ |

El informe de calificacidn se realizd6 con base a los Estados
Financieros auditados bajo NIIF para el 2015 por Escudero &
Asociados Auditores Externos S.A., 2016 por Campos & Asociados

Segun el Literal i, Numeral 1, Articulo 19, Seccién Il, Capitulo I,
Titulo XVI, Libro Il de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacién Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos
que respaldan la emisién y su capacidad para ser liquidados los
siguientes:

Los activos que respaldan la Emisién de Obligaciones son
principalmente los inventarios de acuerdo con lo detallado en la
Declaracion Juramentada adjunta en el Prospecto de Oferta
Publica entregada por el Emisor. Los activos que respaldan la
presente Emision son realizables por su naturaleza y tipo; por lo
que los riesgos asociados podrian ser:

= Al ser el 16,02% de los activos correspondientes a
inventarios por un monto total de USD 4,63 millones existe
el riesgo de que estos sufran dafios, por mal manejo, por
pérdidas u obsolescencias. La empresa mitiga el riesgo
través de un permanente control de inventarios evitando de
esta forma pérdidas y darios.

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1,
Articulo 19, Seccion Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de
riesgo cuando los activos que respaldan la emision incluyan
cuentas por cobrar a empresas vinculadas:

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que
mantiene TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, se registran cuentas
por cobrar compafiias relacionadas por USD 4.418.570,20 por lo
gue los riesgos asociados podrian ser:

" las cuentas por cobrar compafiias relacionadas
corresponden al 20,83% del total de los activos menos
deducciones y el 15,28% de los activos totales. Por lo que su
efecto sobre el respaldo de la Tercera Emisidon de
Obligaciones es medianamente representativo, si alguna de
las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus
obligaciones y mdas aun cuando existe una fuerte
concentracién de éstas, con Megariego S.A., ya sea por
motivos internos de las empresas o por motivos exégenos
atribuibles a escenarios econdmicos adversos lo que tendria
un efecto negativo en los flujos de la empresa. La compaiiia
mantiene documentadas estas obligaciones a través de
facturas y da seguimiento sobre los flujos de las empresas
relacionadas.

Cia. Ltda., y 2017 por Escudero & Asociados Auditores Externos
S.A., Ademas, se analizaron los Estados Financieros no auditados
al 31 de octubre de 2017 y 31 de octubre de 2018.
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A continuacion, se presenta las principales cuentas agregadas de
la compaiiia al final del 2015, 2016, 2017, a octubre 2018. Es
importante mencionar que entre el periodo 2017 y agosto 2018
la companiia viene realizando varios ajustes y reclasificaciones
entre las cuentas del activo, pasivo, costo de ventas y gastos con
el fin de depurar el detalle de las cuentas que componen los
estados financieros.

CUENTAS 2015 2016 2017 OCTUBRE 2018
Activo 25.072,16 21.448,27 22.162,35 28.922,77
Pasivo 19.748,48 16.319,99 20.871,38 19.197,04
Patrimonio  5.323,68 5.128,29  1.290,97 9.725,72
Utilidad neta 80,92 31,94  (2.373,22)  (2.791,84)

Tabla 20: Principales cuentas (miles USD)
Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos octubre 2018;
Elaboracién: Global Ratings

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Ventas y Costo de Ventas
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5.000 -
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3.000 -
2.000 - -20%
1.000 -+

0 - -25%

2015 2016 2017
I Ventas Costo de ventas Crecimiento ventas %

Grafico 30: Evolucidn ventas vs crecimiento de ventas (%)
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 - 2017; Elaboracién: Global
Ratings
Los ingresos de la compaiiia a diciembre de 2017 presentaron una
disminucion del 23,48% frente el 2016 y mantiene la tendencia
decreciente desde el 2015 basicamente por la contraccién del
sector de la construccién en el 2015, 2016 y hasta en el 2017. Otro
de los factores que afecté a la baja en ventas se debe a la
contraccion del sector agricola por efecto del fendémeno del nifio
en el 2015 y por las fuertes lluvias registradas en 2016 y 2017.

A su vez el costo de ventas presentod una variacion diferente a los
ingresos, registrando un crecimiento en su participacion al pasar
del 64,39% en el 2016 al 74,61% en el 2017. El incremento del
costo de ventas se suscitd ya que a nivel mundial la materia prima
tuvo un incremento considerable en el precio. Adicional a esto,
por estrategia de inventario la compafiia realiz6 compras a
proveedores locales donde su costo es relativamente mayor a las
compras que se realizan a proveedores del exterior, por tal razéon
existid este incremento sin que se haya afectado el precio de
venta al publico.
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Grafico 31: Evolucién ventas y costo de ventas (miles USD)
Fuente: Estados Financieros internos octubre 2017 y octubre 2018;
Elaboracidn: Global Ratings

Entre octubre 2017 y octubre 2018 los ingresos decrecieron en
USD 711,93 mil debido a la reduccidn en la venta de tubos que es
su principal linea de distribucion, los ingresos alcanzaron los USD
4,30 millones. El costo de ventas registrd un crecimiento del
24,88% en su participacion sobre las ventas al pasar de una
participacion del 68,70% en octubre 2017 al 85,80% en octubre
de 2018 producto de la reclasificacion de gastos fijos al costo de
ventas por un monto de USD 509.949,90, por el incremento en los
costos de la materia prima importada y por compras realizadas a
proveedores locales con costos mayores.
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Grafico 32: Evolucion utilidad (miles USD)
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 — 2017; Elaboracién: Global
Ratings
Producto de la disminucidn en los ingresos entre el 2015y 2017 y
el incremento del costo de ventas entre el 2016 y 2017, el margen

diciembre 2018



Tercera Emision de Obligaciones TUBERIA PACIFICO S.A.

globalratings.com.ec

bruto registro una diminucidn de alrededor del 45%. La utilidad
operativa se presentd negativa al alcanzar - USD 1,31 millones al
cierre del 2017 producto del incremento en los gastos
administrativos en el 60,20% entre el 2016 y 2017 debido a una
reclasificacion de otros activos diferidos y gastos pre-operaciones
que se reconocieron como gastos al cierre del 2017. Siguiendo la
misma linea los gastos financieros se incrementaron en el 20,64%,
lo que lleva a registrar una pérdida antes de impuestos de USD
2,28 millones.

Para octubre 2018, el efecto evidenciado en el 2017 se replica
registrando una disminucién en el margen bruto del 61,06% por
efecto del incremento en el costo de ventas producto de la
reclasificacion de valores del gasto fijo al costo de ventas por USD
509,95 mil antes mencionado.

Otro incremento importante, a octubre 2018, se da en los gastos
administrativos los cuales alcanzaron los USD 2,43 millones, este
incremento se debe a varias reclasificaciones que realizo la
compafiia por ajustes de afios anteriores por un monto de USD
836.427,30, lo que genera una pérdida operativa por USD 1,93
millones (USD 880,18 mil, utilidad operativa para octubre 2017).

La utilidad antes de participacion e impuesto fue de menos USD
2,79 millones para octubre 2018, debido al incremento en los
gastos financieros por USD 639,95 mil y registro de ingresos no
operaciones por un valor de USD 266,63 mil, es asi, que la
rentabilidad neta paso de 7,87% en octubre 2017 a menos 64,84%
en octubre 2018.
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Grafico 33: Evolucion de la utilidad (miles USD)
Fuente: Estados Financieros internos octubre 2017 y octubre 2018;
Elaboracidn: Global Ratings
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Grafico 34: Evolucion del activo (miles USD)
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 — 2017; Elaboracién: Global
Ratings

Los activos totales se han mantenido superiores a los USD 21
millones entre los afios 2015 y 2017, presentado un crecimiento
de USD 714,91 mil en el ultimo afio (2016- 2017). Este crecimiento
estuvo enfocado en los activos corrientes que aumentaron en
USD 13,37%.

El crecimiento de los activos corrientes obedece a un incremento
en las cuentas por cobrar con partes relacionadas por USD 4,13
millones debido a nuevas operaciones comerciales con Megariego
S.A., empresa en la que, de acuerdo con la informacion publicada
por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
TUBERIAS PACIFICO S.A. mantiene participacion de capital. con el
99,50% (USD 798,00). Los inventarios se redujeron en USD 2,44
millones y las cuentas por cobrar comerciales en USD 697,59 mil,
producto de las ventas generadas en este periodo sin reposicidon
de inventarios y por la recaudacién de cartera.

Los activos no corrientes se mantuvieron en valores similares
entre los afos 2015 y 2017 alcanzando los USD 9,19 millones a
diciembre 2017, sin embargo, en la composicion de las
subcuentas se registré variaciones importantes. La propiedad,
planta y equipo presentd un incremento de USD 1,14 millones
entre el 2016 y 2017 por adecuaciones realizadas en las
sucursales, instalaciones eléctricas, estructuras y soportes
metalicos y adquisicion de vehiculos y camiones, mientras que los
otros activos se redujeron en 1,96 millones basicamente por una
reclasificacion realizada de otros activos diferidos y gastos
preoperacionales (cuentas que componen los otros activos) al
gasto.
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Grafico 35: Evolucion del activo (miles USD)
Fuente: Estados Financieros internos octubre 2017 y octubre 2018;
Elaboracidn: Global Ratings

Para octubre 2018 los activos totales crecieron en alrededor de
USD 4,00 millones en el comparativo interanual y en USD 6,76
millones frente diciembre 2017. El crecimiento se evidencié en los
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activos no corrientes por USD 3,92 millones debido a la
revalorizacion de la propiedad planta y equipo enfocado en
terrenos y en maquinaria, equipos e instalaciones.

DETALLE OCTUBRE OCTUBRE VARIACION

2017 2018 % MONTO

Terrenos 406,07 1.095,38 170% 689,31
Inmuebles 1.835,00 2.173,44 18% 338,44
Muebles y enseres 56,38 60,16 7% 3,78
Maquinaria, equipos e 876631  11.595,23 32% 2.828,92
instalaciones
Equipos de computaciény 4877 85,00 74% 36,23
software
Vehiculos 417,96 442,69 6% 24,73
Depreciacion acumulada (2.491,04) (2.491,04) 0% -

Total 9.039,46 12.960,88 307% 3.921,42

Tabla 21: Comp’osicién propiedad planta y equipo (miles USD)
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings
Los activos corrientes se presentaron en valores similares entre
octubre 2017 y octubre 2018, mientras que entre diciembre 2017
y octubre 2018 crecieron en un 22,15%, el incremento entre
diciembre 2017 y octubre 2018 se dio principalmente en las
cuentas por cobrar, otras cuentas por cobrar e inventarios.

A pesar de la estabilidad de los activos corrientes entre octubre
2017 y octubre 2018, se observé importantes variaciones en las
subcuentas que lo conforman. Se incrementaron las cuentas por
cobrar con partes relacionadas en USD 2,96 millones debido a
nuevas operaciones comerciales con Megariego S.A. que es
compafifa relacionada de TUBERIAS PACIFICO S.A TUPASA por
presentar participacion de capital en esta, y en las otras cuentas
por cobrar por USD 1,76 millones.

DETALLE MONTO PORCENTAIJE
Por vencer 206.097,14 3%
De 1-30dias 26.040,94 0%
De 31 - 60 dias 1.809,69 0%
De 61 - 90 dias 89.652,10 1%
De 91 - 120 dias 8.995,77 0%
De 121-150dias  199.490,66 3%
De 151-180dias  80.222,72 1%
Mas de 180 dias  6.119.354,95 91%
Total 6.731.663,97 100%

Tabla 22: Antigliedad de cuentas por cobrar (USD)
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

La compafiia registro una provision para cuentas de dificil cobro
por un monto de USD 18.800,00 que representd el 1% de las
cuentas por cobrar con clientes no relacionados que de acuerdo
con la normativa tributaria es el monto maximo que se puede
deducir para efecto de impuestos, sin embargo, la compafiia no
cuenta con una metodologia para determinar dicha provision para
el total de las cuentas por cobrar (cuentas por cobrar comerciales,
con partes relacionadas y otras cuentas por cobrar).

Los inventarios se redujeron en USD 2,58 millones efecto de las
ventas generadas en dicho periodo sin reabastecimiento de
materia prima, lo que hace que los dias de inventario se
disminuyan en este periodo.
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Grafico 36: Evolucion de dias de inventario
Fuente: Estados financieros auditados 2015 — 2017 e internos a octubre 2017
y octubre 2018; Elaboracidén: Global Ratings

Es importante mencionar que la compaiiia registré un valor en
importaciones en transito por USD 561,97 mil desde el 2016,
dicho valor fue regularizado en junio de 2018 reclasificado este
monto al gasto, ya que no se logré terminar el proceso de
importacion.
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Grafico 37: Evolucion del pasivo (miles USD)
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 - 2017; Elaboracién: Global
Ratings

Los pasivos totales al cierre del 2017 registraron un incremento
del 27,89% frente el 2016, siendo los pasivos corrientes lo que
crecieron en mayor magnitud, en USD 2,79 millones enfocado en
la Emision de Obligaciones que crecieron en USD 500 mil debido
a la colocacién de los valores de la Segunda Emisién de
Obligaciones aprobada en septiembre de 2017, en las cuentas por
pagar comerciales que crecieron en USD 1,85 millones producto
de nuevas operaciones.

Las otras cuentas por pagar aumentaron en USD 701,87 mil por
efecto de nuevas operaciones de crédito con terceras personas
que se generaron a través de SCC Market S.A. respaldas a través
de letras de cambio. A diciembre de 2017 el valor asciende a USD
3,45 millones.

Los pasivos no corrientes a su vez se incrementaron en USD 1,76
millones debido al incremento en las cuentas por pagar con partes
relacionadas producto de nuevas operaciones comerciales y de
financiamiento por USD 1,36 millones con Electrocables C.A. el
saldo total por pagar a Electrocables C.A. fue de USD 3,23 millones
al cierre de diciembre del 2017, la cuenta emisidn de obligaciones
también aporta a este crecimiento con USD 987,50 mil efecto de
la colocacién de los valores de la Segunda Emisién de Obligaciones
aprobada en septiembre de 2017 antes mencionado; mientras
gue las obligaciones financieras disminuyeron en USD 589,88 mil
por efecto de la amortizacién normal de la deuda tanto del corto
y del largo plazo.
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Grafico 38: Evolucidn del pasivo (miles USD)
Fuente: Estados Financieros internos octubre 2017 y octubre 2018;
Elaboracion: Global Ratings

Los pasivos totales entre octubre 2017 y octubre 2018 se
presentaron en valores similares, mientras que frente al cierre del
diciembre de 2017 disminuyeron en USD 1,67 millones. Tanto los
pasivos corrientes y los no corrientes registraron estabilidad en
este periodo alcanzado los USD 12,51 millones y USD 6,68
millones respectivamente para octubre 2018.

Los pasivos corrientes presentaron dos variaciones importantes
en la composicion de las subcuentas, la primera fue el incremento
en las obligaciones financieras en USD 1,34 millones, producto de
una nueva operacion de crédito con el Banco Sabadell de Miami
por USD 3,00 millones y la segunda obedece a una disminucion en
las cuentas por pagar comerciales por USD 914,85 mil y en los
préstamos con terceros en USD 471,26 mil debido al pago de los
haberes pendientes.

OCTUBRE OCTUBRE VARIACION

I3 2017 2018 % MONTO
Proveedores locales 4.349,54 3.434,69 -21% (914,85)
Documentos por pagar 3.799,20 3.585,52 -6% (213,69)
Prestamos por pagar 1.588,06 1.330,48 6% (257,57)
compafiia
otros 776,56 596,32 -23% (180,24)

Total 10.513,36 8.947,01 -66% (1.566,35)

Tabla 23: detalle de cuentas por pagar (miles USD)
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

lgualmente, los pasivos no corrientes, entre octubre 2017 y
octubre 2018, se mantuvieron en valores similares, sin embargo,
presentaron variaciones importantes en la composicion de las
subcuentas. Las obligaciones financieras y la emisiéon de
obligaciones que se incrementaron en USD 869,23 mil y 912,50
mil respectivamente y la reduccidn en las otras cuentas por pagar
en USD 1,63 millones alcanzando un saldo total por pagar de USD
2,82 millones al cierre de octubre de 2018, esta reduccion
obedece a que los valores por pagar a Electrocables C.A. fueron
reclasificados a cuentas patrimoniales (aporte para futuras
capitalizaciones) para iniciar un proceso de capitalizacidn
aprobada mediante Junta de Acciones el 23 de mayo de 2018.
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Grafico 39: Evolucidn de la solvencia
Fuente: Estados financieros auditados 2015 — 2017 e internos a octubre 2017
y octubre 2018; Elaboracidén: Global Ratings

A cierre de octubre 2018, la deuda con costo alcanzo el 38,69% de
los pasivos totales, de tal manera que los pasivos pasaron a
financiar el 66,40% de los activos de la compaiiia, apalancandose
en mayor medida con proveedores, instituciones financieras y
Mercado de Valores.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. con la informacion
antes sefialada ha verificado que el Emisor ha cancelado
oportunamente los compromisos pendientes propios de su giro
de negocio, segun lo establecido en el Literal a, Numeral 1,
Articulo 19, Seccidon Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera
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Grafico 40: Evolucion del patrimonio (miles USD)
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 - 2017; Elaboracién: Global
Ratings
El patrimonio al 31 de diciembre 2017 presentd una disminucion
del 74,83% producto de la disminucion en la cuenta de aportes a
futuras capitalizaciones que fue reclasificada a cuentas por pagar
accionistas de largo plazo y posterior a esto se realizd un cruce
con las cuentas por cobrar a accionista que mantenia la compaiiia.
Otro de los factores claves que inciden en la disminucion del

diciembre 2018



Tercera Emision de Obligaciones TUBERIA PACIFICO S.A.

globalratings.com.ec

patrimonio es la pérdida neta registrada al cierre del 2017 por un
valor de USD 2,37 millones. Es importante mencionar que se
realizé un aumento en el capital social por USD 1,715.000 en el
2016, aprobado mediante Junta General Universal vy
Extraordinaria de Accionistas el 03 de julio del 2015.
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Grafico 41: Evolucién del patrimonio (miles USD)
Fuente: Estados Financieros internos agosto 2017 y agosto 2018;
Elaboracion: Global Ratings

Para octubre de 2018 el patrimonio crecid en el 75,39% debido a
que la compaiiia incremento el capital social en USD 7,87 millones
mediante compensacién de créditos a favor de la compaiiia
Electrocables C.A. aprobada por unanimidad mediante Acta de
Junta General Universal Extraordinaria de Accionistas celebrada el
23 de mayo del 2018. Acto que fue aprobado por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros el 24 de
agosto de 2018 llegando a tener un capital social de USD 11,87
millones. Otra cuenta que aporta al incremento del patrimonio
fue el superavit por revaluacién en USD 2,69 millones debido a la
revalorizacion de la propiedad, planta y equipo. En contra
posicidn a este incremento, se puede evidenciar una variacion
negativa en los resultados acumulados y resultados del ejercicio
que disminuyeron en USD 2,35 millones y USD 3,18 millones
respectivamente, producto de las pérdidas registras en el 2017 e
inclusive a octubre 2018 por efecto de reclasificaciones en las
cuentas del activo, pasivo, costo de ventas y gasto mencionadas
en este acdpite.

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

El analisis de la combinacidn de activos corrientes y pasivos
corrientes demuestra que el capital de trabajo fue siempre
positivo en el periodo analizado, alcanzado los USD 3,59 millones
al cierre del periodo fiscal 2017 y un indice de liquidez de 1,38.
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Grafico 42: Capital de trabajo e indice de liquidez
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 — 2017 e internos a octubre
2017 y octubre 2018; Elaboracion: Global Ratings

Para octubre de 2018 el escenario es similar presentando un
capital de trabajo de USD 3,33 millones, y un indice de liquidez de

1,27 respectivamente, evidenciando la liquidez suficiente para
cubrir las obligaciones financieras y no financieras de corto plazo.
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Grafico 43: ROE — ROE
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 — 2017 e internos a octubre
2017 y octubre 2018; Elaboracién: Global Ratings

La rentabilidad sobre los activos y patrimonio presentd valores
negativos producto de las pérdidas registradas entre el 2017 y
octubre 2018 detallas en el acapite anterior del estado de
resultados integrales.
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Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el

% Numeral 3, Articulo 20, Seccidn IlI, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il
15 de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion

10 Monetaria y Financiera. Es opinion de Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. que la compaiiia se encuentra en un proceso de

5 reestructuracion en sus cuentas contables, ha generado los flujos

0 necesarios para cubrir las obligaciones con el mercado de valores

y con instituciones financieras y presentd una capitalizacién
2015 2016  OCTUBRE 2017  OCTUBRE . ) ] . o
fuerte en su patrimonio evidenciando un fortalecimiento

2017 2018
[ Apalancamiento total = Apalancamiento financiero financiero de la compafifa
Apalancamiento operativo

Grafico 44: Apalancamiento
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015 — 2017 e internos a octubre
2017 y octubre 2018; Elaboracion: Global Ratings

El grado de apalancamiento total que presentd la compaiiia fue
de 1617% a diciembre 2017, de 197% para octubre 2018, es decir
que por cada délar de patrimonio la compaiiia tiene USD 1,97 de
deuda con sus acreedores. Mientras que el grado de
apalancamiento financiero fue de 508% en el 2017 y de 76% para
octubre 2018 lo que se puede interpretar que, por cada ddlar de
deuda financiera, la compaiiia respalda el 131% con fondos
propios.

El Instrumento
||

Con fecha 04 de octubre de 2018, la Junta General Extraordinaria
Universal de Accionistas de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA
autorizd la Tercera Emisién de Obligaciones por un monto de
hasta USD 4.500.000,00 dividido en dos clases.

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA

Monto de la USD 4.500.000,00
emision
Unidad monetaria Délares de los Estados Unidos de América
CLASES MONTO PLAZO TASA FIJA ANUAL PAGO DE CAPITAL PAGO DE INTERESES
Caracteristicas D 1.440 dias 8,00% Trimestral Trimestral
E S ILIRY 1.800 dias 8,00% Trimestral Trimestral
Tipo de emision Titulos desmaterializados
" Conforme alo dispuesto en el Articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores, la presente emision esta amparada por garantia general.
Garantia " Contard con una garantia especifica consistente en la fianza solidaria otorgada por la compafiia Electrocables C.A., la misma que
servird para garantizar el pago de los Valores — Obligaciones que vaya a contraer la compafiia TUBERIAS PACIFICOS S.A., producto de
la presente emision.
Destino de los Los recursos captados servirdn en un 10% para cancelar pasivos con instituciones financieras privadas locales; y el 90% restante, parte para
recursos financiera parte del capital de trabajo: pago a proveedores y adquisicién de activos para el giro propio de la empresa.
Valor nominal usD 1,00
Base de calculos d . .
ase. © calculos de Base comercial 30/360: corresponde a afios de 360 dias, 12 meses y 30 dias cada mes.
intereses
Slstema.tl:le Bursatil
colocacién
R(?s.cates No contempla sorteos ni rescates anticipados.
anticipados
Underwriting No existe contrato de underwriting.
Estructurador

. . Intervalores Casa de Valores S.A.
financiero y Legal

Agente colocador Casa de Valores ADVFIN S.A.
Agente pagador Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE.
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TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA

Representantesde ¢\ yio juridico PANDZIC & ASOCIADOS S.A.
obligacionistas

" Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a partir de la autorizacién de la

oferta publica y hasta la total redencién de los valores.

Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose como activos reales

todos aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
Resguardos q quep q v

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Mantener, durante la vigencia de la Emisién, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulacién, segun lo

establecido en el Articulo 13, Seccidn I, Capitulo Ill, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera.

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
Limite de compafiia TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emision un nivel de
endeudamiento endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el OCHENTA POR CIENTO (80%) de los Activos
de la empresa.
Tabla 24: Caracteristicas del instrumento
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A., Elaboracién: Global Ratings

Las tablas de amortizacién se basan en el estimado de la PERIODOS CAPITAL PAGODE PAGODE TOTAL SALDO DE
colocacién del 50% para cada clase del total del monto emitido: INICIAL ___CAPITAL __INTERESES _PAGO ___CAPITAL
4 1.912.500  112.500 38.250  150.750  1.800.000
CAPITAL PAGO DE PAGODE TOTAL SALDO DE 5 1.800.000  112.500 36.000 148.500 1.687.500
PERIODOS INICIAL CAPITAL INTERESES  PAGO CAPITAL 6 1.687.500  112.500 33.750  146.250 1.575.000
1 2.250.000 140.625 45,000 185.625 2.109.375 7 1.575.000  112.500 31.500  144.000 1.462.500
2 2.109.375 140.625 42,188  182.813 1.968.750 8 1.462.500  112.500 29.250  141.750  1.350.000
3 1.968.750 140.625 39.375 180.000 1.828.125 9 1.350.000  112.500 27.000  139.500  1.237.500
4 1.828.125 140.625 36.563 177.188 1.687.500 10 1.237.500  112.500 24.750  137.250  1.125.000
5 1.687.500 140.625 33.750 174.375 1.546.875 11 1.125.000  112.500 22.500 135.000 1.012.500
6 1.546.875 140.625 30.938  171.563  1.406.250 12 1.012.500  112.500 20.250  132.750  900.000
7 1.406.250 140.625 28.125 168.750 1.265.625 13 900.000 112.500 18.000  130.500  787.500
8 1.265.625 140.625 25.313  165.938  1.125.000 14 787.500 112.500 15750  128.250  675.000
9 1.125.000 140.625 22,500 163.125  984.375 15 675.000 112.500 13.500 126.000  562.500
10 984.375 140.625 19.688 160.313  843.750 16 562.500 112.500 11.250  123.750  450.000
11 843.750 140.625 16.875 157.500  703.125 15 450.000 112.500 9.000  121.500  337.500
12 703.125 140.625 14.063  154.688  562.500 16 337.500 112.500 6.750  119.250  225.000
13 562.500 140.625 11.250  151.875  421.875 15 225.000 112.500 4.500 117.000  112.500
14 421.875 140.625 8.438  149.063  281.250 16 112.500 112.500 2250  114.750 -
15 281.250 140.625 5.625  146.250  140.625 Tabla 26: Amortizacion Clase E (USD)
16 140.625 140.625 2.813 143.438 - Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaborado: Global Ratings

Tabla 25: Amortizacién Clase D (USD)

Fuente: TUBERIAS PACIFICO 5.A.; Elaborado: Global Ratings Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. verificd que la escritura

de Emisidn no presenta inconsistencias desde el punto de vista
CAPITAL PAGO DE PAGODE TOTAL SALDO DE

PERIODOS INICIAL CAPITAL  INTERESES PAGO CAPITAL legal. Al ’ser la calificacion inicial todavia no se cuetha con
1 2.250.000 112.500 45.000 157.500 2.137.500 informacién necesaria para evaluar la quuidez de los titulos a
2 2.137.500  112.500 42.750  155.250  2.025.000 emitirse, se analizard en las revisiones de la presente calificacion.
3 2.025.000 112.500 40.500 153.000 1.912.500

ACTIVOS MENOS DEDUCCIONES

La presente Emisidn de Obligaciones esta respaldada por Garantia
General, lo que conlleva a analizar la estructura de los activos de
la compafifa, al 31 de octubre de 2018, TUBERIAS PACIFICO S.A.
TUPASA posee un total de activos de USD 28,92 millones, de los
cuales USD 21,21 millones son activos menos deducciones.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. verificd la informacion
del certificado de activos menos deducciones de la empresa, con
informacién financiera cortada al 31 de octubre de 2018, dando
cumplimiento a lo que estipula el Articulo 13, Seccién I, Capitulo
111, Titulo 11, Libro 1l de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacion Monetaria y Financiera, que sefala que el monto

maximo de las emisiones amparadas con Garantia General no
podrdn exceder el 80,00% del total de activos menos
deducciones, esto es: “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; el monto no
redimido de obligaciones en circulacién; el monto no redimido de
titularizacién de derechos de cobro sobre ventas futuras
esperadas en los que el emisor haya actuado como originador; 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
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la negociacidn de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes
gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor
y negociados en el mercado de valores; 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”.

ACTIVOS MENOS DEDUCCIONES

Activo Total (USD) 28.922.767,98
(-) Activos o impuestos diferidos
(-) Activos gravados.
Edificios y Terrenos 2.430.186,11
Magquinarias 2.326.747,57
(-) Activos en litigio -
(-) Monto de las impugnaciones tributarias. =
(-) Saldo de las emisiones en circulacién 2.950.000,04
(-) Saldo en circulacion de titularizaciones
de derechos de cobro sobre ventas futuras
esperadas.
(-) Derechos fiduciarios que garanticen
obligaciones propias o de terceros.
(-) Cuentas y documentos por cobrar
provenientes de la negociacion y derechos
fiduciarios compuestos de bienes gravados.
(-) Saldo de valores de renta fija emitidos y
negociados en REVNI.
(-) Inversiones en acciones en compaiiias
nacionales o extranjeras que no coticen en
bolsa o mercados regulados y estén
vinculados con el emisor.
Total activos menos deducciones
80 % Activos menos deducciones
Tabla 27: Activos menos deducciones (USD)
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaborado: Global Ratings

4.756.933,68

796

21.215.038,26
16.972.030,61

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo
apreciar que la compaiiia, con fecha 31 de octubre de 2018,
presentd un monto de activos menos deducciones de USD 21,21
millones siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 16,97
millones, cumpliendo asi lo determinado en la normativa.

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 31 de agosto de 2018,
al analizar la posicidn relativa de la garantia frente a otras
obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos
menos deducciones ofrece una cobertura de 1,31 veces sobre las
demads obligaciones del Emisor.

Segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, Titulo I, Libro Il
de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera .“El conjunto de los valores en circulacién
de los procesos de titularizacién y de emision de obligaciones de
largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra
ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse dicho monto,
deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran
los valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto
excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo
evidenciar que el valor para la nueva Emision de Obligaciones de
TUBERIAS PACIFICO S.A., asi como de los valores que mantiene en
circulacién representa el 38,30% del 200% del patrimonio al 31 de
octubre 2018 y un 76,60% del patrimonio respectivamente,
cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO

Patrimonio 9.725.724,91
200% patrimonio 19.451.449,82
Saldo Titularizacién de Flujos en circulacion -

Saldo Emision de Obligaciones en circulacion  2.950.000,04
Nueva Emisién de Obligaciones 4.500.000,00
Total emisiones 7.450.000,04
Total emisiones/200% patrimonio 38,30%

Tabla 28: 200% patrimonio
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

GARANTIAS Y RESGUARDOS

Mientras se encuentran en circulacién las obligaciones, las
personas juridicas deberdn mantener resguardos a la emisién,
segun lo sefiala el Articulo 11, Seccidén I, Capitulo Ill, Titulo II, Libro
Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacidn
Monetaria y Financiera, por lo que la Junta General de Accionistas
resolvid:

GARANTIAS Y RESGUARDOS

Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o
circulante, mayor o igual a uno, a partir de la autorizacion de la oferta
publica y hasta la redencion total de los valores.

Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de
mayor o igual a uno, entendiéndose como activos reales a aquellos
activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora

GARANTIAS Y RESGUARDOS

Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de
gravamen sobre obligaciones en circulacion, segun lo establecido en el
Articulo 13, Seccidn |, Capitulo IlI, Titulo 11, Libro Il de la Codificacidn de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida
por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera.
Tabla 29: Garantias y resguardos
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

RESGUARDO ADICIONAL

Mantener durante el periodo de vigencia de la emision un nivel de
endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses
equivalente hasta el 80% de los activos de la empresa.
Tabla 30: Resguardo adicional
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings
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GARANTIA ESPECIFICA

Consiste en la fianza solidaria otorgada por la compafiia Electrocables
C.A. por USD 5.630.000, la misma que servira para garantizar el pago de
los valores que vaya a contraer a la compafifa TUBERIAS PACIFICO S.A.
producto de la presente Emision.
Tabla 31: Garantia especifica
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A.; Elaboracién: Global Ratings

De acuerdo con los estados financieros internos a octubre 2018
de Electrocables C.A., contaba con activos totales por USD 60,66
millones y pasivos totales por USD 33,89 millones; por su parte,
las ventas alcanzaron los USD 56,83 millones y un resultado de
ejercicio por USD 1,62 millones.

Los activos corrientes fueron de USD 41,06 millones, siendo las
cuentas por cobrar comerciales por USD 22,91 millones e
inventarios por USD 7,43 millones sus cuentas mas
representativas, mientras que, en el activo no corriente, la
propiedad, planta y equipo es la cuenta que registra la mayor
participacién por un valor total de USD 11,51 millones.

Los pasivos corrientes tienen un valor de USD 20,27 millones,
correspondiente principalmente a cuentas por pagar (USD 14,29
millones) y obligaciones bancarias (USD 3,34 millones). El
patrimonio asciende a USD 26,77 millones.

Al analizar los activos libres de gravamen de Electrocables C.A. con
corte octubre 2018, la empresa cuenta con USD 9,67 millones en
activos gravados, correspondientes a edificios, terrenos,
maquinarias e inventarios, luego de las deducciones de acuerdo
con la normativa legal vigente, la empresa registra activos menos
deducciones por USD 29,24 millones siendo el 80,00% de los
mismos la suma de USD 23,40 millones, presentando una
cobertura de 5,20 veces sobre el monto total de la Emision en
andlisis y la cobertura de la fianza solidaria es del 125%.

Cabe seialar que el incumplimiento de los resguardos antes
mencionados dard lugar a declarar de plazo vencido todas las
emisiones, segun lo estipulado en el Articulo 11, Seccién |,
Capitulo I, Titulo I, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

PROYECCIONES

El analisis de los flujos refleja un escenario conservador donde se
prevé que la compaiiia alcanzara ingresos por USD 7,74 millones
para el 2019, un crecimiento del 2% para el 2020 y 2021 y del 3%
para el 2022 y 2023, con una participacion del 64% del costo de
ventas sobre las ventas totales. Con las premisas antes
informadas se realizd la proyeccion del estado de resultados
integrales de forma anual, anexo adjunto, obteniendo un
resultado neto positivo de USD 230,76 mil al cierre del periodo
fiscal del afio 2019.

La proyeccion del flujo de caja de forma trimestral da como
resultado un flujo positivo al término del afio 2019 por un valor
de USD 2,36 millones y al cierre del periodo fiscal 2023 una
liquidez de USD 699,93 mil, luego de cubrir el Ultimo pago de la

Tercera Emisiéon de Obligaciones. La compafiia estima generar
nuevos créditos por alrededor de USD 2,00 millones.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. da asi cumplimiento al
analisis, estudio y expresa criterio sobre lo establecido en los
Literales by d, Numeral 1, Articulo 19, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacién Monetaria y Financiera, sefialando que la empresa
posee la capacidad para generar flujos dentro de las proyecciones
establecidas con respecto a los pagos esperados; adicionalmente,
dichas proyecciones sefialan que el emisor generara los recursos
necesarios para cubrir todos los pagos de capital e intereses y
demas compromisos que adquiere con la presente emision.
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Definicion de Categoria

TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES TUBERIAS PACIFICO S.A.

CATEGORIA AAA (-)

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los
términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que
pertenece y a la economia en general.

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su
inmediato _superior, mientras que el signo _menos (-) advertird
descenso en la categoria inmediata inferior

Conforme el Articulo 12, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la calificacién de un instrumento o de un
emisor no implica recomendacidn para comprar, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre el riesgo
involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificaciéon de
riesgos es una opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de intereses y demas
compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los
términos y condiciones de los respectivos contratos.

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Tercera Emision de
Obligaciones TUBERIAS PACIFICO S.A., ha sido realizado con base
en la informacion entregada por la empresa y a partir de la
informacién publica disponible.

Atentamente,

L
A,

Ing. Hernan Enrique Lopez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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TUBERIAS PACIFICO S.A.

GLOBAL RATINGS

2017
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. > 3 > 8 3 > e

2 e El 5B 3z

2 § 2 S Valor s o 8

g “2g 2 2z 2%

o C] 5 & =

ACTIVO 25.072,16| 100,00%| 21.448,27( 100,00%| -14,45%| (3.623,89)] 22.162,35( 100,00% 3,33% 714,08
ACTIVOS CORRIENTES 15.280,93| 60,95%| 11.443,20| 53,35%| -25,11%| (3.837,73)] 12.973,17| 58,54% 13,37%| 1.529,98
Efectivo y equivalentes de efectivo 58,76 0,23% 28,33 0,13%| -51,78% (30,43) 48,17 0,22% 70,02% 19,84
Cuentas por cobrar comerciales 2.931,88| 11,69%| 2.597,45| 12,11%| -11,41% (334.44)] 1.899,86 8,57% -26,86% (697,59)
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas 6.963,86| 27,78% 365,43 1,70%| -94,75%| (6:598,43)] 4.500,95 20,31%| 1131,67%| 4.135,51
Otras cuentas por cobrar 216,342 0,86% 880,50 4,11%| 307,00% 664,16 835,86 3,77% -5,07% (44,65)
Inventarios 4.041,94| 16,12%| 6.411,97| 29,90%| 58,64% | 2:370,02 3.968,95 17,91% -38,10%| (2.443,02)
Otros anticipos 60,16 0,24% 282,84 1,32%| 370,13% 222,68 0,00 0,00%| -100,00% (282,84)
Impuestos corrientes 1.007,97 4,02% 876,67 4,09%| -13,03% (131,30) 997,83 4,50% 13,82% 121,16
Otros activos corrientes 0,00 0,00% 0,00 0,00%| 100,00% - 721,57 3,26% 100,00% 721,57
ACTIVOS NO CORRIENTES 9.791,24| 39,05%| 10.005,07| 46,65% 2,18% 213,84 9.189,18| 41,46% -8,15% (815,90)
Propiedad, planta yequipo 7.716,16( 30,78%| 7.930,00( 36,97% 2,77% 213,84 9.074,19 40,94% 14,43%| 1.144,19
Activo intangible 2.075,08 8,28% 114,99 0,54%| -94,46%| (1.960,09) 114,99 0,52% 0,00% -
Otros activos 0,00 0,00%| 1.960,09 9,14%| 100,00%| 1.960,09 0,00 0,00%| -100,00%| (1:960,09)
PASIVO 19.748,48| 100,00%| 16.319,99| 100,00%| -17,36%| (3428 50)] 20.871,38| 100,00% 27,89%| 4.551,40
PASIVOS CORRIENTES 8.785,00( 44,48%| 6.591,44| 40,39%| -24,97%| (2193 55)] 9.381,82| 44,95% 42,33%| 2.790,38
Obligaciones financieras 2.447,98| 12,40% 807,80 4,95%| -67,00%| (1.640,18) 389,53 1,87% -51,78% (418,27)
Emision de obligaciones 1.012,50 5,13% 0,00 0,00%| -100,00%| (1.012,50) 500,00 2,40% 100,00% 500,00
Cuentas por pagar comerciales 2.755,27 13,95%| 1.530,52 9,38%| -44,45%| (1.22475)] 3.384,02 16,21% 121,10%| 1.853,50
Cuentas por pagarrelacionadas 1.243,35 6,30%| 1.019,43 6,25%| -18,01% (223,91) 963,83 4,62% -5,45% (55,60)
Otras cuentas por pagar 1.229,25 6,22%| 3.184,21| 19,51%| 159,04%| 195496 3.886,09 18,62% 22,04% 701,87
Pasivo porimpuesto corrientes 0,00% 40,59 0,25%| 100,00% 40,59 258,34 1,24% 536,44% 217,75
Provisiones sociales 96,65 0,49% 8,88 0,05%| -90,81% (87,77) 0,00 0,00%| -100,00% (8,88)
PASIVOS NO CORRIENTES 10.963,48| 55,52%| 9.728,54| 59,61%| -11,26%| (1.23494)] 11.489,56| 55,05% 18,10%| 1.761,02
Obligaciones financieras 1.439,00 7,29%| 2.294,00( 14,06%| 59,42% 855,00 1.704,12 8,16% -25,71% (589,88)
Emision de obligaciones 2.975,00| 15,06%] 2.975,00( 18,23% 0,00% 0,00 3.962,50 18,99% 33,19% 987,50
Cuentas por pagarrelacionadas 2.985,34( 15,12%| 2.569,54| 15,74%| -13,93% (415 80)] 3.932,94 18,84% 53,06%| 1.363,40
Cuentas por pagar comerciales 1.674,14 8,48% 0,00 0,00%| -100,00%| (1:674,14) 0,00 0,00% 100,00% -
Cuentas por pagaraccionistas 1.890,00 9,57%| 1.890,00| 11,58% 0,00% - 1.890,00 9,06% 0,00% -
PATRIMONIO 5.323,68| 100,00%| 5.128,29| 100,00% -3,67% (185.39)] 1.290,97| 100,00% -74,83%| (3.837,32)
Capital social 2.285,00( 42,92%| 4.000,00| 78,00%| 75,05%| 1.715,00 4.000,00| 309,84% 0,00% -
Reserva legal 0,00 0,00% 0,00 0,00%| 100,00% - 67,85 5,26% 100,00% 67,85
Aporte a futuras capitalizaciones 3.215,00| 60,39%] 1.500,00 29,25%| -53,34%]| (171500} 0,00 0,00%| -100,00% | (1:500,00)
Superavit porrevaluacion 94,45 1,77% 94,45 1,84% 0,00% - 94,45 7,32% 0,00% (0,00)
Resultados acumulados -351,70( -6,61% -498,11| -9,71%| 41,63% (146,41) -498,11| -38,58% 0,00% -
Resultado del ejercicio 80,92 1,52% 31,94 0,62%| -60,53% (48,98)] -2.373,22| -183,83%| -7529,75%| (2:405,16)
PASIVO MAS PATRIMONIO 25.072,16| 100,00%] 21.448,27| 100,00%| -14,45%]| (3.623,89)] 22.162,35( 100,00% 3,33% 714,08
Fuente: Estados Financieros Auditados 2015, 2016 y 2017 del Emisor.
Elaboracién: Global Ratings
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TUBERIAS PACIFICO S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

GLOBAL RATINGS  Soemsmems = ommmenn

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. = g i 9,<’
Valor % Valor E % 8

ACTIVO 24.923,44( 100,00% 28.922,77( 100,00% 16,05%| 3.999,33
ACTIVOS CORRIENTES 15.768,19| 63,27% 15.846,10| 54,79% 0,49% 77,91
Efectivo y equivalentes de efectivo 41,65 0,17%, 32,47 0,11% -22,04% -9,18
Cuentas por cobrar comerciales 2.724,38| 10,93% 2.322,89 8,03% -14,74% -401,48
(-) Provisién cuentas incobrables 0,00 0,00%, -18,80 -0,07% 0,00% -18,80
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas 1.458,53 5,85% 4.418,57| 15,28% 202,95%| 2.960,04
Otras cuentas por cobrar 739,32 2,97% 2.506,12 8,66% 238,98%| 1.766,80
Inventarios 7.217,86| 28,96% 4.633,43| 16,02% -35,81%| -2.584,42
Importaciones en transito 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00
Gastos acticipados 43,70 0,18% 43,70 0,15% 0,00% 0,00
Impuestos corrientes 1.627,28 6,53% 1.158,00 4,00% -28,84% -469,28
Otros activos corrientes 1.915,48 7,69% 749,72 2,59% -60,86%| -1.165,76
ACTIVOS NO CORRIENTES 9.155,24( 36,73% 13.076,66| 45,21% 42,83%| 3.921,42
Propiedad, planta yequipo 9.039,46| 36,27% 12.960,88( 44,831% 43,38%| 3.921,42
Inversiones a largo plazo 0,80 0,00%, 0,80 0,00% 0,00% 0,00
Activo intagibles 114,99 0,46% 114,99 0,40% 0,00% 0,00
Activos diferidos 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00
PASIVO 19.378,28| 100,00% 19.197,04| 100,00% -0,94% -181,24
PASIVOS CORRIENTES 12.838,07| 66,25% 12.511,74] 65,18% -2,54% -326,33
Obligaciones financieras 1.137,21 5,87% 2.477,221 12,90% 117,83%| 1.340,01
Emisién de obligaciones 1.187,50 6,13% 1.087,50 5,66% -8,42% -100,00
Cuentas por pagar 10.513,36| 54,25% 8.947,01| 46,61% -14,90%| -1.566,35
PASIVOS NO CORRIENTES 6.540,21( 33,75% 6.685,31( 34,82% 2,22% 145,09
Obligaciones financieras 1.130,77 5,84% 2.000,00( 10,42% 76,87% 869,23
Emision de obligaciones 950,00 4,90% 1.862,50 9,70% 96,05% 912,50
Otras cuentas por pagar 4.459,441 23,01% 2.822,81( 14,70% -36,70%| -1.636,64
PATRIMONIO 5.545,15| 100,00% 9.725,72| 100,00%, 75,39%| 4.180,57
Capital social 4.000,00| 72,14% 11.873,75] 122,09%, 196,84%| 7.873,75
Reserva legal 67,85 1,22% 67,85 0,70% 0,00% 0,00
Aporte a futuras capitalizaciones 1.500,00( 27,05% 653,48 6,72% -56,43% -846,52
Superavit porrevaluacién 94,45 1,70% 2.793,82| 28,73%| 2857,86%|  2.699,36
Resultados acumulados -512,12| -9,24% -2.871,33| -29,52% 460,67%| -2.359,21
Resultado del ejercicio 394,98 7,12% -2.791,84( -28,71%] -806,84%| 218682
PASIVO MAS PATRIMONIO 24.923,44| 100,00% 28.922,77| 100,00% 16,05%| 3.999,33
Fuente: Estados Financieros no Auditados octubre 2017 y octubre 2018 entregados por el Emisor.

Elaboraci6é n: Global Ratings
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TUBERIAS PACIFICO S.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

GLOBAL RATINGS

& g = 8 & =
xX E] X E]

Ventas 9.061,28 | 100,00%| 7.897,85 | 100,00%| -12,84%| (1163 44)] 6.043,28 | 100,00% -23,48%| (1.854,56)
Costo de ventas 5.990,12 | 66,11% | 5.085,63 | 64,39%| -15,10%| (904,49)] 4.509,05 | 74,61% -11,34%|  (576,59)
Margen bruto 3.071,16 | 33,89% 2.812,21 35,61%| -8,43% (258,95)] 1.534,23 25,39% -45,44%| (1.277,98)
(-) Gastos de administracién (2.069,93) -22,84% | (1.545,54)| -19,57%| -25,33% 52439 (2.475,92)| -40,97% 60,20% (930,38)
(-) Gastos de ventas (452,04)] -4,99% (401,19)| -5,08%| -11,25% 50,85 (369,82)| -6,12% -7,82% 31,37
(-)Otros gastos 0,00% 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% -
Utilidad operativa 549,19 | 6,06% 865,48 | 10,96%| 57,59% 316,29 (1.311,51)| -21,70%| -251,53%| (2:176,99)
(-) Gastos financieros (468,27)| -5,17% (833,54)| -10,55%| 78,00% (365,27)] (1.005,62) -16,64% 20,64% (172,08)
Ingresos (gastos) no operacionales - 0,00% 0,00% 0,00% - 35,88 0,59% 0,00% 35,88
Utilidad antes de participacion e impuestos 80,92 | 0,89% 31,94 0,40%| -60,53% (48,98)| (2.281,24)| -37,75%| -7241,81%| (2.313,19)
Participacidn trabajadores 0,00% 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% =
Utilidad antes de impuestos 80,92 | 0,89% 31,94 0,40%| -60,53% (48,98)| (2.281,24)| -37,75%| -7241,81%| (2:313,19)
Gasto porimpuesto a la renta - 0,00% - 0,00% 0,00% - (91,98) -1,52% 0,00% (91,98)
Utilidad neta 80,92 | 0,89% 31,94 0,40%| -60,53% (48,98)| (2.373,22)| -39,27%| -7529,75%| (2:405,16)
Otros resultados integrales 0,00% 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% -
Resultado integral del afio, neto de impuesto alarenta 80,92 | 0,89% 31,94 0,40%| -60,53% (48,98)] (2.373,22)] -39,27%| -7529,75%| (2:405,16)
Depreciacién 204,14 | 2,25% 208,42 2,64% 2,10% 4,28 211,47 3,50% 1,46% 3,05
EBITDA anualizado 753,33 | 831% 1.073,90 [ 1360%| 4255% 320,57 (1.100,04){ -18,20%| -202,43%| (2:173,94)
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TUBERIAS PACIFICO S.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
GLOBAL RATINGS ezots
OCTUBRE 2017 OCTUBRE 2018
CALFICADORA DE RIESGOS SA. 2z 2r 2>
Valor i “E—’ Valor i %—’ § %
S S g v
Ventas 5.017,47 (100,00% 4.305,55 |100,00% | -14,19% (711,93)
Costo de ventas 3.447,23 | 68,70% 3.694,13 | 85,80% 7,16% 246,90
Margen bruto 1.570,25 | 31,30% 611,42 | 14,20% -61,06% (958,83)
(-) Gastos de administarcién (591,93)] -11,80% (2.431,12)| -56,46% | 310,71%| (2:839,19)
(-) Gastos de ventas (98,13)| -1,96% (110,67)| -2,57% 12,77% (12,54)
(-) Otros gastos 0,00% 0,00% 0,00% -
Utilidad operativa 880,18 | 17,54% (1.930,37)| -44,83% | -319,31%| (2.810,56)
(-) Gastos financieros (488,15)| -9,73% (1.128,10)] -26,20% | 131,10%| *(639,95)
Ingresos (gastos) no operacionales 2,94 | 0,06% 266,63 | 6,19% | 8954,25% 263,69
Utilidad antes de participacion e impuestos 394,98 | 7,87% (2.791,84)| -64,84% | -806,34%| (3:186,82)
Participacion trabajadores - 0,00% - 0,00% 0,00% o
Utilidad antes de impuestos 394,98 | 7,87% (2.791,84)| -64,84% | -806,84%| (3:186,82)
Gasto porimpuesto a la renta - 0,00% - 0,00% 0,00% -
Utilidad neta 394,98 | 7,87% (2.791,84)| -64,84% | -806,84%| (3:186,82)
Depreciacion yamortizacion 140,97 | 2,81% 140,97 | 3,27% 0,00% -
EBITDA 1.021,15 | 20,35% (1.789,40)| -41,56% | -275,23%|" =2810,56
Fuente: Estados Financieros no Auditados octubre 2017 y octubre 2018 entregados por el Emisor.
Elaboracién: Global Ratings
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TUBERIAS PACIFICO S.A.

Cierre

Meses

Costo de Ventas / Ventas
Margen Bruto/Ventas
Util. antes de part. e imp./Ventas
Utilidad Operativa / Ventas
Utilidad Neta / Ventas

EBITDA/Ventas
EBITDA/ Gastos financieros
EBITDA/Deuda financiera CP
EBITDA/Deuda financiera LP

Activo total/Pasivo total
Pasivo total / Activo total
Pasivo corriente / Pasivo total
Deuda con costo /Pasivo total
Apalancamiento financiero
Apalancamiento operativo
Apalancamiento total

ROA
ROE

indice de endeudamiento

Dias de inventario

iNDICES
(miles USD)
2015 2016 OCTUBRE 2017 2017 OCTUBRE 2018
12 12 10 12 10
66,11% 64,39% 68,70% 74,61% 85,80%
33,89% 35,61% 31,30% 25,39% 14,20%
0,89% 0,40% 7,87% -37,75% -64,84%
6,06% 10,96% 17,54% -21,70% -44,83%
0,89% 0,40% 7,87% -39,27% -64,84%
8,31% 13,60% 17,54% -18,20% -41,56%
160,88% 128,84% 180,31% -109,39% -158,62%
21,77% 132,94% 56,79% -123,66% -60,24%
17,07% 20,38% 63,45% -19,41% -55,59%
126,96% 131,42% 128,62% 106,19% 150,66%
78,77% 76,09% 77,75% 94,17% 66,37%
44,48% 40,39% 66,25% 44,95% 65,18%
39,87% 37,24% 22,73% 31,41% 38,69%
148% 118% 79% 508% 76%
559% 325% 178% -117% -32%
371% 318% 349% 1617% 197%
0,32% 0,15% 2,38% -10,71% -11,58%
1,52% 0,62% 10,68% -183,83% -34,45%
0,79 0,76 0,78 0,94 0,66
243 454 503 317 376
0,90 2,05 1,53 0,84 0,56

Rotacién de la cartera

LIQUIDEZ

3.334

Capital de trabajo 6.496 4.852 2.930 3.591
Dias de cartera 402 175 235 431 643
Dias de pago 326 378 716 725 820
Prueba &cida 1,28 0,76 0,67 0,96 0,90
indice de liquidezanual 1,74 1,74 1,23 1,38 1,27

entregados por el Emisor.

Elaboracién: Global Ratings

Fuente: Estados Financieros Auditados 2015, 2016 y 2017 del Emisor. Estados Financieros no Auditados octubre 2017 y octubre 2018
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TUBERIAS PACIFICO S.A.

PRINCIPALES CUENTAS
(miles USD)
I
CUENTAS 2015 2016 2017 OCTUBRE 2018
Activo 25.072,16 | 21.448,27 | 22.162,35 28.922,77
Pasivo 19.748,48 | 16.319,99 | 20.871,38 19.197,04
Patrimonio 5.323,68 5.128,29 1.290,97 9.725,72
Utilidad neta 80,92 31,94 | (2.373,22) (2.791,84)
CUENTAS OCTUBRE 2018
Activo 25.072,16 | 21.448,27 | 22.162,35 28.922,77
Activo corriente 15.280,93 | 11.443,20 | 12.973,17 15.846,10
Activo no corriente 9.791,24 | 10.005,07 9.189,18 13.076,66
CUENTAS OCTUBRE 2018
Pasivo 19.748,48 | 16.319,99 | 20.871,38 19.197,04
Pasivo corriente 8.785,00 6.591,44 9.381,82 12.511,74
Pasivo no corriente 10.963,48 9.728,54 | 11.489,56 6.685,31
CUENTAS 2015 2016 2017 OCTUBRE 2018
Patrimonio 5.323,68 5.128,29 1.290,97 9.725,72
Capital social 2.285,00 4.000,00 4.000,00 11.873,75
Reserva legal - - 67,85 67,85
Aporte a futuras capitalizaciones 3.215,00 1.500,00 - 653,48
Superavit por revaluacion 94,45 94,45 94,45 2.793,82
Resultados acumulados (351,70) (498,11) (498,11) (2.871,33)
Resultado del ejercicio 80,92 31,94 | (2.373,22) (2.791,84)

Fuente: Estados Financieros Auditados 2015, 2016 y 2017 del Emisor. Estados Financieros no Auditados octubre 2017 y
octubre 2018 entregados por el Emisor.

Elaboracién: Global Ratings
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GLOBAL RATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.
Ventas 7.742,00 7.896,84 8.054,78 8.296,42 8.545,31
Costo de ventas 4.954,88 5.053,98 5.155,06 5.309,71 5.469,00
Margen bruto 2.787,12 2.842,86 2.899,72 2.986,71 3.076,31
(-) Gastos administrativos (1.432,27) (1.460,92) (1.490,13) (1.534,84) (1.580,88)
(-) Gastos de ventas (387,10) (394,84) (402,74) (414,82) (427,27)
Utilidad operativa 967,75 987,11 1.006,85 1.037,05 1.068,16
(-) Gastos financieros (631,31) (475,82) (417,63) (276,62) (141,65)
Ingresos/gastos no operacionales 11,61 11,85 12,08 12,44 12,82
Utilidad antes de participacion 348,05 523,13 601,30 772,88 939,34
(-) Participacién trabajadores (52,21) (78,47) (90,20) (115,93) (140,90)
Utilidad antes de impuestos 295,85 444,66 511,11 656,95 798,44
(-) Gasto porimpuesto a la renta (65,09) (97,83) (112,44) (144,53) (175,66)
Utilidad neta 230,76 346,84 398,66 512,42 622,78
Fuente: TUBERIAS PACIFICO SA.
Elaboracién: Global Ratings
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TUBERIAS PACIFICOS.A.

GLOBAL RATINGS ALIODECAAPROYECTADD

(miles USD)
CALIFICADORA DE R 2019 2020 2021 2022 2023 2024
TRIMI TRIMII TRIM I TRIM IV TRIMI TRIMII TRIM I TRIM IV TRIMI TRIMII TRIMIII TRIMIV TRIMI TRIMII TRIMIII TRIM IV TRIMI TRIMII TRIM I TRIM IV TRIMI
SALDOINICIAL DECAJA 100,00 | 1.312,36 683,49 | 1.477,01 | 2.366,11 | 2.001,70 769,10 688,63 634,10 | 2.263,07 947,91 771,51 737,15 341,58 195,46 169,99 191,33 (0,96) 167,84 369,85 699,93
INGRESOS
Ventas al Contado 1.548,40 | 1.703,24 | 2.167,76 | 2.322,60 | 1.579,37 | 1.737,30 | 2.211,12 | 2.369,05| 1.610,96 | 1.772,05 | 2.255,34 | 2.416,43 | 1.659,28 | 1.825,21 | 2.323,00 | 2.488,93| 1.794,52 | 1.879,97 | 2.307,23 | 2.563,59 | 1.831,65
Otros Ingresos No Operacionales 2,32 2,55 3,25 3,48 2,37 2,61 3,32 3,55 2,42 2,66 3,38 3,62 2,49 2,74 3,48 3,73 2,56 2,82 3,59 3,85 15,97
EGRESOS
Gastos Operacionales (363,87)| (400,26)| (509,42)| (545,81)] (371,15)| (408,27)| (519,61)| (556,73) (378,57)| (416,43)| (530,00)] (567,86)| (389,93)| (428,92)| (545,90)| (584,90)| (401,63)] (441,79)| (562,28)| (602,44)| (343,22)
Compra de Materia Prima (90% Emision de obligaciones) | (4.050,00)
Compra de Materia Prima - - - - (859,18)|  (945,09)| (1.202,85)| (1.288,76)] (876,36)| (964,00)| (1.226,90)| (1.314,54)] (902,65)| (992,92)| (1.263,71)| (1.353,98)] (929,73)| (1.022,70)| (1.301,62)| (1.394,60)| (1.070,89)
Impuestos y Otros por Pagar (176,00) (117,29) (176,30) (202,64) (260,46) (316,56)|
TOTAL COSTOS OPERACIONALES (4.589,87)| (400,26)| (509,42)| (545,81)| (1.347,62)| (1.353,36)| (1.722,46)| (1.845,49)| (1.431,23)| (1.380,43)| (1.756,91) (1.882,40)| (1.495,22) (1.421,84)| (1.809,62)| (1.938,87)| (1.591,82)| (1.464,50)| (1.863,90)| (1.997,04)| (1.730,66)
FLUJO OPERACIONAL NETO (2.939,15)| 2.617,89 | 2.345,08 | 3.257,28 | 2.600,22 | 2.388,25 | 1.261,07 | 1.215,74 816,24 | 2.657,35 | 1.449,72 | 1.309,17 903,70 747,69 712,33 723,77 396,59 417,33 614,76 940,25 816,89
FLUJO DEINVERSION Y FINANCIAMIENTO
11l Emision de Obligaciones 4.500,00 - - - - - - - - - - - - - - - -
Financiamiento Bancario 300,00 - - - - - - 2.000,00 - - - - - - - - - - -
TOTAL INGRESOS FINANCIAMIENTO 4.800,00 - - - - - - - 2.000,00 - - - - - - - - - - - -
(-) Ptmo. Bolivariano 1 (K) (64,50)
(-) Ptmo. Bolivariano 1 (1) (1,26)
(-) Ptmo. Bolivariano 2 (K) (364,32)
(-) Ptmo. Bolivariano 2 (1) (8,03)
(-) Ptmo. Bolivariano 3 (K) (20,67) (6,11) (9,35) (9,57) (6,50)
(-) Ptmo. Bolivariano 3 (1) (1,15) (0,61) (0,74) (0,52) (0,30)
Pago préstamos (10% Emision de obligaciones) 450,00
() Ptmo. Sabadell 1 (K) (333,33) (333,33) (333,33)
(-) Ptmo. Sabadell 1 (1) (27,65) (18,74) (18,54) (9,42), (9,63)
() Ptmo. Sabadell 2 (K) (666,67) (666,67) (666,67)
(-) Ptmo. Sabadell 2 (1) (27,65) (18,74) (18,54) (9,42), (9,63)
() Ptmo. CFN (K) (94,23) (94,23)]  (94,23)]  (94,23) (94,23) (94,23) (94,23) (94,23) (94,23) (94,23) (94,23)
(-) Ptmo. CFN (1) (22,84) (20,76) (18,69) (16,61) (14,54) (12,46) (10,38) (8,31)] (6,23) (4,15) (2,08)
() Nuevo financiamiento (K) (100,00)|  (100,00)| (100,00)] (100,00)| (100,00)[ (100,00)[ (100,00)] (100,00)[ (100,00)] (100,00)] (100,00)| (100,00)
(-) Nuevo financiamiento (1) (46,65) (44,32) (41,99)| (39,65) (37,32) (34,99) (32,66) (30,32) (27,99) (25,66) (23,33), (20,99)
(-) 1 Emision de Obligaciones K (Clase B) (237,50) (237,50)| (237,50)| (237,50) -
(-) 1 Emisién de Obligaciones | (Clase B) (19,00) (14,25) (9,50) (4,75) -
(-) 11 Emision de Obligaciones K (Clase C) (125,00) (125,00)| (125,00)| (125,00), (125,00) (125,00) (125,00) (125,00) (125,00) (125,00) (125,00) (125,00)] (125,00) (125,00) (125,00) (125,00) -
()1 Emisién de Obligaciones | (Clase C) (40,00) (37,50)]  (35,00)] (32,50) (30,00) (27,50) (25,00) (22,50) (20,00) (17,50) (15,00) (12,50) (10,00) (7,50) (5,00) (2,50) -
(-) I Emisién de Obligaciones K (Clase D) (140,63)| (140,63)| (140,63), (140,63) (140,63) (140,63) (140,63) (140,63) (140,63) (140,63) (140,63)] (140,63) (140,63) (140,63) (140,63) (140,63) - - - -
(-) Il Emisién de Obligaciones | (Clase D) (45,00) (42,19) (39,38) (36,57) (33,76) (30,95) (28,14)| (25,33) (22,52) (19,71) (16,90)| (14,09) (11,28) (8,47) (5,66), (2,85) - - - -
(-) 1 Emisién de Obligaciones K (Clase E) (112,50)| (112,50)| (112,50), (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50)] (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50) (112,50)
()l Emisién de Obligaciones | (Clase E) (45,00)]  (42,75)|  (40,50) (38,25) (36,00) (33,75) (31,50) (29,25) (27,00) (24,75) (22,50) (20,25) (18,00) (15,75) (13,50), (11,25) (9,00) (6,75) (4,50) (2,25)
TOTAL EGRESOS FINANCIAMIENTO (548,49)( (1.934,40)| (868,07)| (891,17) (598,52) (1.619,15) (572,44) (581,65)| (553,17) (1.709,44) (678,21) (572,02)| (562,12) (552,23) (542,34)] (532,45)] (397,55) (249,49) (244,91) (240,33), (235,74)]
TOTAL DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO 4.251,51 | (1.934,40)| (868,07)| (891,17)] (598,52)| (1.619,15)| (572,44)| (581,65)| 1.446,83 | (1.709,44)| (678,21)| (572,02)] (562,12)| (552,23)| (542,34)| (532,45) (397,55)| (249,49)| (244,91)| (240,33)| (235,74)
SALDO FINAL DE CAJA 1.312,36 | 683,49 | 1.477,01 | 2.366,11 | 2.001,70 | 769,20 | 688,63 | 634,0| 2.263,07| 94791 771,51 737,15| 341,58 19546| 169,99 191,33 (0,96) 167,84 | 369,85 699,93| 581,14
Fuente: TUBERIAS PACIFICO SA.
Elaboracién: Global Ratings
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