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TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA con sede en Guayaquil, constituida en agosto
2007, pertenece al grupo ELECTROCABLES que inicia sus operaciones en el 2009 dedicada a la fabricacidn,
comercializacion, y distribucion de tubos pldsticos de PVC y afines, con los mas altos estandares de calidad y
tecnologia bajo normas nacionales e internacionales.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesién No. 199/2024 del 14 de agosto de 2024 decidi6 otorgar la calificacion
de “AA+" (Doble A mas) a la Cuarta Emisién de Obligaciones — TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA por un monto de
ocho millones de délares (USD 8'000.000,00).

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

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

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

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

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

La calificacién otorgada a la Cuarta Emisién de Obligaciones — TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA se fundamenta
en:

Sobre el Emisor:

e TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA con sede en Guayaquil, constituida en agosto 2007, pertenece al grupo
ELECTROCABLES que inicia sus operaciones en el 2009 dedicada a la fabricacidn, comercializacion, y distribucién
de tubos plasticos de PVC y afines. Con los mas altos estandares de calidad y tecnologia bajo normas nacionales
e internacionales.

e Con mas de 11 afios de experiencia, la empresa cuenta con normas de fabricacién y certificaciones de calidad
(INEN NORMA BTE INEN 1374, 1SO 14001, I1SO 9001, OHSAS 18001), el negocio de la empresa se divide en tres
lineas que corresponde a: Viviendas y Edificaciones (Linea sanitaria Deluxe, roscable, valvulas, llaves),
Infraestructura (Linea de presion, alcantarillado, eléctrica.) y agricola (Linea agricola, tuberias, accesorios,
riesgos, etc.).
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CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. autorizada a operar como Callficadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaucion necesarios para su elaboracién. La informacion se ha originado en fuentes que se estiman
confiables, i io emisor y los infc de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacidn constituyen opiniony no son recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino luacion sobre el riesgo i en éste.
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Entre los aflos 2022 y 2023 los ingresos decrecieron (-8,42%), pasando de USD 13,75 millones a USD 12,59
millones, debido a la contraccidn econdmica, lo que hizo que la compaiiia registre una disminucion en la venta
de tubos. Para los periodos interanuales, los ingresos registraron un comportamiento creciente (+41,97%), lo
que obedece al incremento de ventas en todas sus lineas de negocio (tuberias, accesorios BA, accesorios,
valvulas, tanques, mangueras), es asi que pasaron de USD 4,75 millones en junio de 2023 a USD 6,75 millones
en junio de 2024.

Tras la deduccidn de los gastos financieros, otros ingresos/egresos, la participacion de los trabajadores y el
impuesto a la renta, la compaiiia estuvo en la capacidad de generar utilidad en los afios 2021 y 2023; no
obstante, el peso dentro de los ingresos ordinarios se ubicé por debajo de 0,10%. Para los periodos interanuales
(junio), la compaiiia registré pérdidas al final de cada periodo.

En diciembre de 2023, los activos totales registraron un decremento de 10,81% frente a su similar de 2022,
registrando un monto de USD 30,91 millones lo que estuvo determinado por la contraccidon en cuentas por
cobrar no relacionadas y anticipo a proveedores. Para junio de 2024, los activos registraron un ligero incrementé
de 0,86% cerrando en USD 31,18 millones.

El financiamiento de los pasivos frente a los activos tuvo una conducta creciente, misma que paso de fondear el
84,99% en el afio 2022 a 86,40% en diciembre de 2023 y 81,35% en junio de 2024, lo que evidencia claramente
que, en el financiamiento de la operacidn de la Compaiiia, priman los recursos de terceros

Para diciembre de 2023, el patrimonio financié un 13,60% de los activos, mientras que para junio de 2024, lo
hizo en un 18,65%, crecimiento atado al registro de aportes para futura capitalizacion por USD 2,02 millones,
monto que financio el 6,48% de los activos.

El capital social no registré variacion alguna durante los periodos analizados, manteniéndose en USD 13,12
millones, monto que significé el 42,45% de los activos en diciembre de 2023 y 42,09% en junio de 2024.

El EBITDA (acumulado) significd un 9,00% de los ingresos en diciembre de 2023 y un 3,84% en junio de 2024. No
obstante, su cobertura frente a los gastos financieros generados fue insuficiente, en todos los cortes analizados.
TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, presenté indicadores de liquidez (razén circulante) inferiores a la unidad en el
afio 2023 y junio de 2024, asi mismo su capital de trabajo fue negativo y significé el -16,20% y -8,26% del activo
total en los mismos periodos.

El indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio se mantuvo por encima de las 3,80 veces a lo largo
de los ejercicios econdmicos analizados, lo que evidencia que la compaiiia privilegia el financiamiento de su
operacion con recursos de terceros.

Los Auditores Independientes, en su informe sobre los estados financieros de la Compafiia correspondientes al
31 de diciembre de 2023, emitieron su opinion con salvedades. El fundamento para dicha opiniéon menciona “Al
31 de diciembre de 2023, el valor de la depreciacién de propiedad, planta y equipo se mantiene por USD
4.261.897,36 por lo cual se ha podido comprobar que la Compaiiia no ha registrado gasto por depreciacién del
periodo auditado”.

Sobre la Emision:

La Junta General Universal Extraordinaria de Accionistas de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA celebrada el 22
de mayo de 2023, resolvid aprobar y autorizar el proceso de la Cuarta Emisidon de Obligaciones por un monto
de hasta USD 8,00 millones.

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, en calidad de Emisor, conjuntamente con el ESTUDIO JURIDICO PANDZIC &
ASOCIADOS S.A., como Representante de los Obligacionistas suscribieron el contrato de la Cuarta Emision de
Obligaciones — TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA.

Conforme lo que sefiala el Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccién |, Capitulo I, Titulo 1, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacién las obligaciones:

v"  Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en
efectivo.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v' Mantener durante la vigencia de la emisién la relaciéon de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

CLASS INTERNATIONAL RATING Califi de Riesgos S.A. autorizada a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i6| ios para su ion. La i i6n se ha originado
en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacién
constituyen opinién y no son recomendacidn para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.
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¢ La compafiia se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta emisidn un nivel de
endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta 80% de los Activos de la
empresa.

e La Emision de Obligaciones contara 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 compafifa TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, producto de la presente emision de
obligaciones.

¢ Al 30 de junio de 2024, el emisor presenté un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la
normativa de USD 22,40 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 17,92 millones, cifra que
genera una cobertura de 2,24 veces sobre el saldo de capital. De esta manera se puede determinar que la
Cuarta Emisién de Obligaciones de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA se encuentra dentro de los parametros
establecidos en la normativa.

e Las proyecciones indican y pronostican la disponibilidad de fondos para atender el servicio de deuda adicional
con la que contara la compaiiia luego de emitir los valores de la emisidn, una vez que el proceso sea autorizado
por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

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

e El surgimiento de nuevos competidores podria traer como consecuencia una reduccién del mercado objetivo
de la compaiiia.

e Ante la probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la economia nacional, el nivel de ingresos
de los clientes de la compafiia podria verse reducido y con ello tanto su poder adquisitivo como la capacidad
de pago de las deudas adquiridas hasta ese entonces, lo cual podria ocasionar que la demanda de los productos
que oferta la compafiia disminuya y con ello sus ingresos, sobre todo si se considera que ante un posible
panorama de crisis, varios de los clientes podrian prescindir de este tipo de productos.

¢ Emisidn de nuevas regulaciones o restricciones que se relacionen con laimportacion de los productos que utiliza
la compafiiia como materia prima para su operacién, podria afectar sus costos, cuyo efecto en el mejor de los
casos seria trasladado al precio de venta de sus productos, no obstante, esto podria afectar a sus ingresos y
generar una posible disminucién en la rentabilidad de la compaiiia, en el caso de que lo primero no fuera
posible.

e Cambios en las tendencias de consumo de la poblacidn, podria afectar la demanda de los productos del emisor
y por lo tanto ocasionaria una posible disminucién de sus ingresos y volumenes de venta.

¢ Demoras en la desaduanizaciéon de los productos importados podria generar desabastecimiento en los
inventarios y retrasos en la produccion.

e La actividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nimero de
empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista
algln tipo de conflicto con la compaiiia.

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

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

e Los altos niveles de inseguridad y violencia en algunas regiones del pais, que afectan directamente a la actividad
comercial podrian repercutir sobre los resultados de la compaifiia.

e La guerra entre los paises de Rusia y Ucrania esta también deteniendo la actividad comercial internacional y
local que venia recuperandose, ademas, este problema bélico esta afectando al alza los precios de varias
materias primas a nivel mundial.

CLASS INTERNATIONAL RATING Califi de Riesgos S.A. autorizada a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i6| ios para su ion. La i i6n se ha originado
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constituyen opinién y no son recomendacidn para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA AGOSTO 2024

e Mayor contraccidon de la actividad del sector de la construccidn podria determinar una reduccion en sus
volumenes de ventas y niveles de produccién y por lo tanto podria afectar sus ingresos.

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

En primera instancia resulta importante sefialar que los activos que respaldan la Cuarta Emisidn de Obligaciones
son: Efectivo y equivalentes a Efectivo, Cuentas por Cobrar No Relacionadas, Inventario, Propiedad, Planta y
Equipos, libres de gravamen, pertenecientes a TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, por lo que los riesgos asociados a
estos podrian ser:

¢ Un riesgo que podria mermar la calidad de Cuentas por Cobrar No Relacionadas que respaldan la emisién son
escenarios econémicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que afecten su
capacidad para cumplir con los compromisos adquiridos con la compaiiia.

¢ Sila empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacidn de ventas a crédito o los cupos de los clientes,
podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular
comportamiento de pago.

* Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacion y cobranza de las cuentas por cobrar,
asi como una adecuada administracion, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e
incobrabilidad y podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que
respalda la emision.

¢ Una concentracion de ventas futuras en determinados clientes podria disminuir la atomizacién de las cuentas
por cobrar y por lo tanto crear un riesgo de concentracion; sin embargo, de lo cual, la compafiia mantiene una
adecuada dispersidn de sus ingresos, mitigando de esta manera el mencionado riesgo.

e Los inventarios que respaldan la emisidon podrian presentar dafios causados por factores externos como
catastrofes naturales, incendios, robo y asalto, afectandolos ya sea en su totalidad o parcialmente, lo que
traeria consigo pérdidas econdmicas para la empresa. No obstante, para cubrirse contra este tipo de riesgo y
otros inherentes, la compaiiia cuenta con las pdlizas de seguros.

e Los inventarios de la compafiia podrian verse afectados por un posible desabastecimiento de los proveedores.

* La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los productos mientras se
encuentren almacenados en inventario, podrian afectar su capacidad de realizacidn y por lo tanto disminuir su
valor y mermar la cobertura de la emision.

e El efectivo y equivalentes de efectivo que respalda la emision tiene el riesgo de que, si la empresa deja de
operar normalmente, la empresa pudiera sufrir de iliquidez y no disponer de efectivo.

e La propiedad, planta y equipo de la empresa que respaldan la emisidon podrian estar sujetos a riesgos
relacionados con el mal uso, falta de mantenimiento o eventos ajenos y fuera de control de la compafiia como
es el caso de incendios u otros similares. No obstante, con la finalidad de mitigar lo mencionado la compafiia
posee polizas de seguro vigentes.

* Finalmente, los activos que respaldan la presente emision en lo que respecta a efectivo y equivalentes de
efectivo tendrian un alto grado de liquidacidon y dependen Unicamente de que se repongan o mantengan,
mientras que, al referirnos a documentos y cuentas por cobrar clientes que respaldan la emisidn se debe indicar
que presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidacion podria depender de que la empresa
esté normalmente operando, asi como del normal proceso de recuperacién y cobranza de la cartera dentro de
los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar. Por su parte el inventario
también presenta un grado bajo para ser liquidado y dependen de una adecuada rotacidn y en especial que la
empresa disponga de los recursos suficientes para su reposicion, por lo que la liquidacion de los activos que
respaldan la emisidon podria depender basicamente de que la empresa esté en operacion. Por su parte la
propiedad, planta y equipo, tienen un grado de liquidaciéon bajo, por la naturaleza y especialidad de los mismos,
por lo que su liquidacion podra depender mayormente de que la compaiiia esté operando.

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

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

Al 30 de junio de 2024 la empresa registra dentro de la garantia general, cuentas por cobrar a vinculadas, por lo
que los riesgos asociados a estos podrian ser:

e Elcrédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacion de vinculacion que tiene sobre
la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacion
de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacidon de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Adicionalmente, conforme certificado de la empresa, al 30 de junio de 2024, dentro de las cuentas por cobrar que
respaldan la emision, no se registran cuentas por cobrar a vinculadas.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el andlisis de la calificacidn de riesgo de la Cuarta Emision de Obligaciones —

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, es tomada de fuentes varias como:

e Estructuracion Financiera (Proyeccion de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

e Acta de laJunta General Extraordinaria y Universal de Accionistas.

e Escritura de Emisién de Obligaciones.

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados bajo NIIF de los afios 2020, 2021,
2022 y 2023 de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, asi como Estados de Situacidén Financiera y Estados de
Resultados Integrales internos no auditados, al 30 de junio de 2023 y 30 de junio de 2024.

e Prospecto de Oferta Publica.

¢ Informe del Representante de Obligacionistas.

¢ Entorno Macroeconémico del Ecuador.

¢ Situacion del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

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

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

¢ Informacién cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

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

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

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

e La posicidn 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 drganos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacion.

e Conformacion accionaria y presencia bursatil.

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

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

CLASS INTERNATIONAL RATING Califi de Riesgos S.A. autorizada a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i6| ios para su ion. La i i6n se ha originado
en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacién
constituyen opinién y no son recomendacidn para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.
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Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:
e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicidn del emisor y garante.

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor.

e Estructura administrativa y gerencial.

e Posicionamiento del valor en el mercado.

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacion proporcionada por la companiia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. En la diligencia debidamente realizada en las instalaciones
de la compaiiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacién sobre el desarrollo de las actividades
operativas de la misma, y demds informacién relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que CLASS
INTERNACIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

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

Debe indicarse que esta calificacidon de riesgo es una opinién sobre la solvencia y capacidad de pago de la compaifiia,
para cumplir los compromisos derivados de la emisién en analisis, en los términos y condiciones planteados,
considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. La calificacion de riesgo comprende una evaluacion de
aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emision y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

La Junta General Universal Extraordinaria de Accionistas de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA celebrada el 22 de
mayo de 2023, resolvid aprobar y autorizar el proceso de la Cuarta Emision de Obligaciones por un monto de hasta
USD 8,00 millones.

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, en calidad de Emisor, conjuntamente con el ESTUDIO JURIDICO PANDZIC &
ASOCIADOS S.A., como Representante de los Obligacionistas suscribieron el contrato de la Cuarta Emisién de
Obligaciones — TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA.

De acuerdo al citado contrato, las principales caracteristicas y condiciones de la emisiéon, se muestran a
continuacion:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA
Emisor \ TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA
Capital a Emitir USD 8.000.000,00
Unidad Monetaria Dolares de los Estados Unidos de América.

Tasa de Interés
Caracteristicas de la Emision 2.520 dias 9,00% fija anual
G 3.600 dias 9,00% fija anual

Valores Desmaterializados, con un valor nominal multiplo de USD 1,00 siempre con base en esta unidad

e ) Clase F: El capital se pagara en 20 cupones cada trimestre vencido. Clase G: El capital se pagara en 28 cupones cada
Amortizacion Capital i i
trimestre vencido.

Forma de célculo del Intereses Base comercial de 30/360.

Clase F: Contendra 20 pagos de intereses. Clase G: Contendra 28 pagos de intereses. Para ambas Clases, los cupones

Pago de intereses

se pagaran cada 90 dias, el calculo de los mismos se hara sobre el saldo del capital insoluto.

Fecha de emision Fecha en la que se realice la primera colocacién de cada Clase

Agente Pagador Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Contrato de Underwriting No contempla.

Garantia General Garantia General de acuerdo a lo establecido en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

CLASS INTERNATIONAL RATING Califi de Riesgos S.A. autorizada a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i6| ios para su ion. La i i6n se ha originado
en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacién
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Garantia Especifica

Tipo de Oferta

Destino de los recursos a captar
Representante de Obligacionistas
Rescates Anticipados

Sistema de colocacion

Agente Estructurador

Consistente en la Fianza solidaria otorgada por la compania ELECTROCABLES C.A., la misma que servira para garantizar
el pago de los Valores Obligaciones que vaya a contraer la compania TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, producto de la

presente emision de obligaciones.

Publica.

Los recursos captados serviran en un 80% para cancelar pasivos con instituciones financieras privadas locales y
proveedores y con el 20% restante, para financiar el capital de trabajo de la empresa: pago de sueldos y salarios,

adquisicion de activos para el giro propio de la empresa, y pago a empresas y personas no vinculadas.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

No contempla sorteos ni rescates anticipados.

Bursatil.

INTERVALORES Casa de Valores S.A.

Casa de Valores ADVFIN S.A.

Conforme lo que senala el Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros

Agente Colocador

en el articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se
encuentren en circulacién las obligaciones:
Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado deberan

Resguardos establecidos en el Libro Il,

., ) mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo érgano de gobierno, o el que hiciere
de la Codificacion de Resoluciones Lo . o i .

: : ) sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

Monetarias, Financieras, de Valores y

s v Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
eguros.

entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
v No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
v Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones en

circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25

Segun lo dispone el literal f) del Articulo ciento sesenta y cuatro de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Codigo

. . Orgéanico Monetario y Financiero) y sus normas complementarias, la compafnia TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA se
Limite de Endeudamiento ) ) ) o ) . )
compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta emision un nivel de endeudamiento referente a los Pasivos

afectos al pago de intereses equivalente hasta 80% de los Activos de la empresa.

Fuente: Escritura de Emision / Elaboracion: Class International Rating
Garantias y Resguardos

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

Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberan mantener resguardos a la emisidn, para lo cual, mediante una resolucion del maximo érgano de gobierno,
o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:
e Losactivos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose
como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
e No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
e Mantener durante la vigencia de la emisidn la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Se entenderd por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios del
emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el
patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los
términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dard lugar a declarar de plazo vencido a la emisién. Para el
efecto se procederda conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emisién para la solucion de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccién I, Capitulo I, Titulo Il del Libro 1l, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

CLASS INTERNATIONAL RATING Califi de Riesgos S.A. a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y ios para su ion. La i i6n se ha originado
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Garantia Especifica

Consistente en la Fianza solidaria otorgada por la compaiia ELECTROCABLES C.A., la misma que servird para
garantizar el pago de los Valores (Obligaciones) que vaya a contraer la compafiia TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA,
producto de la presente emision de obligaciones.

Limite de Endeudamiento

Segun lo dispone el literal f) del Articulo ciento sesenta y cuatro de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo
Orgdanico Monetario y Financiero) y sus normas complementarias, la compafifa TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA
se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta emisidn un nivel de endeudamiento referente
a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta 80% de los Activos de la empresa.

Monto Maximo de la Emision

La presente emisién de obligaciones esta respaldada por una Garantia General otorgada por TUBERIAS PACIFICO
S.A. TUPASA como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos. Dicho esto, se pudo apreciar que,
al 30 de junio de 2024, la compaiiia presentd un total de activos de USD 31,18 millones, de los cuales el 84,74%
son activos libres de gravamen, de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 2: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (JUNIO 2024)

Activos Libres (miles USD) %
Disponibles 327 1,24%
Exigibles 9.281 | 3513%
Realizables 3.616 13,69%
Propiedad Planta y Equipo 10.806 40,90%
Otros activos 2.392 9,05%

TOTAL 26.422 100,00%

Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacién que consta en
el certificado del calculo del monto maximo de la emisién de la empresa, con rubros financieros cortados al 30 de
junio de 2024, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula el articulo
13, Seccion |, Capitulo 11, Titulo 11, del Libro 11, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores
y de Seguros, que sefiala que: “El monto maximo para emisiones de obligaciones de largo plazo, debera calcularse
de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios del
emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el
patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de la renta fija emitidos por el
emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total
autorizado como saldo en circulacidn; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias nacionales o extranjeras que no
coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado
de Valores y sus normas complementarias?.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 30 de junio
de 2024, presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de USD 22,40

1 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto méaximo de la emisidn, contempla tinica y exclusivamente un andlisis de que la informacién que consta en dicho certificado
esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la calidad y veracidad
de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”
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constituyen opinién y no son recomendacidn para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.
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millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 17,92 millones, cifra que genera una cobertura de 2,24
veces sobre el monto de la emisidn. De esta manera se puede determinar que la Cuarta Emision de Obligaciones
de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, se encuentra dentro de los pardmetros establecidos en la normativa.

Por otro lado, se debe indicar que, al 30 de junio de 2024 los activos libres de gravamen registraron una cobertura
de 3,30 veces sobre el monto de los valores que la Compaiiia estima emitir en el Mercado de Valores.

CUADRO 3: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (JUNIO 2024)

Descripcion Miles USD

Total Activos 31.179
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos -
(-) Activos Gravados 4757
(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias? 234

(-) Derechos Fiduciarios -

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

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

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social 3.784

(-) Inversiones en Acciones en companias nacionales o extranjeras® 1

Total Activos con Deducciones sefnaladas por la normativa

Monto Maximo de la emision = 80.00% de los Activos con Deducciones
Capital Cuarta Emision Obligaciones por emitir
Total Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces)
80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces)
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracién: Class International Rating

Adicionalmente, se debe mencionar que al 30 de junio de 2024, al analizar la posicidn relativa de la garantia frente
a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto por emitir en Mercado de Valores ocupa un tercer orden
de prelacion de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas por la normativa, ofrece
una cobertura de 0,57 veces* sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en circulacién dentro del
Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 30 de junio de 2024, la empresa ha otorgado garantias por
USD 4,76 millones lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres de gravamen por
USD 26,42 millones seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que los valores que la Compafiia estima
emitir representan al 30 de junio de 2024, el 68,79% del 200% del patrimonio y el 137,59% del patrimonio,
cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO 4: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (JUNIO 2024)
Descripcion Miles USD

Patrimonio 5.814

200% del Patrimonio (USD) 11.629

Cuarta Emision de Obligaciones por emitir 8.000

Valores emitidos / 200% del Patrimonio 68,79%
Valores emitidos / Patrimonio 137,59%
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracién: Class International Rating

2 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren.
3 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.
*(Total Activos Deducidos — Saldo Emisién) / (Total Pasivo)

CLASS INTERNATIONAL RATING Califi de Riesgos S.A. autorizada a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i6| ios para su ion. La i i6n se ha originado
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Class International Rating

CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA AGOSTO 2024

Proyecciones del Emisor

CUADRO 5: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Ventas 17.192 | 17.708 | 18.239 | 18.786 | 19.350 | 19.931 | 20.528 | 21.144 | 21.779 | 22.432
Costo de ventas 12.026 | 12.396 | 12.767 | 13.150 | 13.545 | 13.951 | 14.370 | 14.801 | 15.245 | 15.702
Utilidad bruta
Gastos de administracion y ventas 3.452 3.010 | 3.101 3.194 | 3.290 | 3.388 | 3.490 | 3.595 3.702 3.813
Gastos de Depreciacion y Amortizacion 7 85 89 93 98 103 109 114 120 126
Utilidad operativa
Gastos financieros 1.122 1.062 1.094 1.127 1.161 1.196 1.232 1.269 1.307 1.346
Otros egresos 195 - - - - - - - - -
Utilidad antes de impuestos . . 1.222 1.292 1328 1.366 1.444
Participacion trabajadores 109 173 178 183 188 194 199 205 211 217
Impuesto a la renta 155 245 252 260 267 275 282 290 298 307

Utilidad neta

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero determinaron que para el cierre de 2024 las ventas
crecerian un 36,58% frente al ejercicio previo de 2023. Mientras que para los afios 2025 a 2033 se establecid un
crecimiento constante del 3,00%. Por otro lado, los costos de ventas representarian un porcentaje constante del
70,00% sobre los ingresos, lo que generaria un margen bruto de igual forma estable, significando un 30,00% de los
ingresos hasta el final del periodo proyectado.

Los gastos operativos por su parte representarian en promedio (2024 - 2033) el 17,82% de los ingresos, resultados
que le permitirian a la compafiia arrojar un margen operativo positivo para todos los periodos proyectados, el cual
pasaria de un 9,52% de los ingresos en el afio 2024 a un 12,44 en diciembre de 2033.

Dentro del modelo se consideran gastos financieros, otros gastos, participacion a trabajadores e impuesto a la
renta, que después de ser deducidos del margen operativo, TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA arrojarfa una utilidad
neta que pasaria del 0,32% de los ingresos en 2024 a 4,10% en 2033.

Como parte del andlisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado por
el EBITDA frente a los gastos financieros. En este sentido, existiria de acuerdo al modelo analizado, una cobertura
positiva que pasaria de 1,53 veces en el afio 2024 a 2,17 veces a partir del afio 2025.

GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

El flujo de efectivo proyectado por otra parte presenta los movimientos de efectivo que se originan por la normal
operacion de la compaiiia, los mismos que se presentan positivos a lo largo de la proyeccion; luego incluye las
actividades de financiamiento que contemplan las obligaciones actuales y las estima contraer. La proyeccion
determina flujos finales de efectivo positivos para cada afio, de tal modo que la compaiiia dispondria de un flujo

CLASS INTERNATIONAL RATING Califi de Riesgos S.A. autorizada a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i6| ios para su ion. La i i6n se ha originado
en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacién
constituyen opinién y no son recomendacidn para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA AGOSTO 2024

de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones con costo, tal como se puede evidenciar en el resumen
expuesto a continuacidn:

CUADRO 6: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion 2028 2029 2030 2031
Actividades de Operacion
Ingresos Netos Recibidos de Clientes 17.192 17.708 18.239 18.786 19.350 19.931 20.528 21.144 21.779 22.432
Efectivo Pagado a Proveedores y Empleados (4.652) (3.010) (3.101) (3.194) (3.290) | (3.388) (3.490) | (3.595) (3.702) (3.813)
Otros Egresos por Pagos de Planta (12.026) | (12.396) | (12.767) | (13.150) | (13.545) | (13.951) | (14.370) | (14.801) | (15.245) | (15.702)

Total Actividades de Operacion

Actividades de Inversion

Adecuacion/ Inversion de Activos Fijos 230 - - - - - - - - _

Total Actividades de Inversion

Ingresos Inst. Financieras y Otros 2.157 - - - - - - - - -
Ingresos Mercado de Valores 8.000 - - - - - - - - -
Pagos a Inst. Financieras y Otras CxP (5.375) (837) (84) (84) (84) (84) (84) (84) (63) -
Pagos de k+i Mercado de Valores (434) | (1.677) | (1.586) | (1.495) | (1.403) | (1.312) | (1.221) (988) (499) (359)
Flujo de Efectivo Actividades de Financiamiento

Aumento (disminucion) Neto en Efectivo y Eq. de Efectivo 4.632 (213) 701 863 1.028 1.195 1.364 1.676 2.269 2.557
Saldo inicial de efectivo 310 4.942 4.730 5.431 6.294 7.322 8.517 9.881 11.557 13.827

Saldo final de efecti

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS® VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES CON COSTO
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/ Pago Deuda Total, significaria 1,85
veces en 2024; mientras que, para el 2033, seria de 46,60 veces. Ademas, la rentabilidad esperada resultaria
positiva para todos los periodos proyectados.

Finalmente, la calificadora realizd un estrés al modelo de proyeccidn, afectando a una de las variables dentro del
estado de resultados (ingreso por ventas), con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacion
del negocio. Se observé que la mayor afectacidon que soportaria el modelo es una contraccién de 0,30% en las
ventas para el afio 2024 y a partir del afio 2025 seria de 4,10%, con lo cual la compafiia generaria un saldo de
efectivo positivo, al igual que una utilidad neta positiva en todos los periodos proyectados.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones de estado
de resultados, estado de flujo de efectivo y de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de
estructuracién financiero, para el plazo de vigencia de la presente emisién, mismas que, bajo los supuestos que
han sido elaboradas, sefialan que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las
proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas esperadas
de reaccion del Mercado; adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generard los recursos

® (*) Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la deuda con costo.
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suficientes para provisionar y cubrir todos los pagos de capital e intereses y demas compromisos que deba afrontar
la presente emision, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emisidn de
Obligaciones , asi como de los demas activos y contingentes. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn 1l, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro IlI, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(P1B) de 1,8% en 20248, La proyeccion realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento para la economia del
Ecuador de 0,7% en 2024 y 2,0% en 2025’. Las previsiones de crecimiento para los préximos dos afios se han
deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda global, mayor nivel de
endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania, la crisis de inseguridad, y las presiones
inflacionarias que afectan a varias regiones del mundog. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta
un crecimiento de 0,8% para 2024, a lo largo del afio las estimaciones de crecimiento econdmico han sido revisadas
a la baja®.

El afio 2024 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de
crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la politica
monetaria contractiva para controlar la inflacién, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de los
mercados inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en los
precios del petréleo, el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal. A lo anterior, se adiciona que el
Ecuador, conforme el indice de Paz Global (Global Peace Index) que publica el Institute for Economics and Peace,
en el afio 2023 se ubicé en el puesto nimero 97 del ranking de paz global (puesto 73 en 2022), considerandolo
como un pais peligroso.®

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 1,5% en 2024. La Unién Europea, mantendria un
comportamiento positivo (+1,2% en 2024), Asia Oriental continda siendo la regiéon del mundo que crece a mayor
ritmo y la que mds contribuye al crecimiento global, pues creceria en 4,8% en 2024. Al referirnos a América Latina
y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para el afio 202411,

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados en junio de 2024 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 7: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro | Valor Rubro Valor
PIB nominal 2023 (millones USD) Prel. 118.845 Variacion anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,74%
Deuda Publica Total / PIB (may 2024) 48,85% Inflacion mensual (jun- 2024) -0.95%
Balanza Comercial Total (millones USD) junio 2024 3.738,6 (Superavit) Inflacion anual (jun 2024) 1,18%
Reservas Internacionales (millones USD junio-2024) 7.233,0 Inflacion acumulada (jun 2024) 0,70%
Riesgo pais, 05 de ago 2024 (puntos) 1.460 Remesas (millones USD) |-T 2024 1.393,7
Precio Barril Petréleo WTI (USD 14 jul 2024) 82,21 Tasa de Desempleo nacional (may- 2024) 3,55%

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

Producto Interno Bruto (PIB): Para el afo 2022, la economia se mostré resiliente frente a un escenario
internacional adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del PIB
del 2,74% gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dindmica del crédito
de consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en el 2023

© https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEOQ/2023/October/English/text.ashx

7 https://revistagestion.ec/noticias/el-banco-mundial-ajusta-la-proyeccion-de-crecimiento-de-ecuador-07-en-2024/

8 https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edcb156¢9/content
9 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/12/Boletin-macroeconomico-Diciembre-2023.pdf

1% https://datosmacro.expansion.com/demografia/indice-paz-global/ecuador

H https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
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frente a las dificultades politicas y de inseguridad, la economia ecuatoriana, medida a través del PIB, bajo la nueva
metodologia de base movil, registré un crecimiento anual de 2,4%, lo cual reflejé una desaceleracién de 3,8 puntos
porcentuales frente a la tasa registrada en 2022. Ese desempefio estuvo impulsado por el aumento en el Gasto
Consumo Final de los Hogares en 1,4; del Gasto Consumo Final del Gobierno en 3,7%; vy, de las Exportaciones de
bienes y servicios en 2,3%2.

Durante el primer trimestre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) de Ecuador experimentd un crecimiento del
1,2% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Este incremento fue impulsado por una reduccién
del 3,3% en las importaciones y un aumento positivo en las existencias. Sin embargo, los componentes principales
del PIB mostraron contracciones interanuales: el gasto del gobierno cayd un 0,3%, las exportaciones descendieron
un 0,5%, el consumo de los hogares bajé un 1,1% y la formacién bruta de capital fijo (FBKF) disminuyé un 1,3%.%3

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccidn de inversiones, segin
el Banco Mundial. La baja atraccién de inversiones, evidenciada por la contraccion en diversos sectores, como la
industria petrolera, contribuye a este estancamiento. El lamado a acelerar transformaciones estructurales destaca
la necesidad de mejorar el entorno juridico, la seguridad fisica, las condiciones econémicas y la legislacion amigable
con la inversién!4. Ademads, segun estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se explica que los niveles
crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia?s.

El Riesgo Pais registré 1.460 puntos al 05 de agosto de 2024. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa
de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de riesgo
pais equivalen a 1% de interés?e,

La calificacion de deuda al 14 de agosto de 2024 de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana se situd en
Caa3 (estable) calificacion que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica que
el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles y un
entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por otro
lado, la agencia Fitch Rating para agosto de 2024 mantiene la calificacion de deuda de largo plazo en moneda
extranjera en “B-"7, calificacion que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en el riesgo
politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para agosto de 2024, S&P mantiene la calificacién crediticia de
Ecuador en B- negativa (altamente especulativo). Segln la agencia, la capacidad del gobierno para corregir la
politica se ve limitada por su corto mandato y la necesidad de contener una creciente violencia. La perspectiva
negativa refleja el riesgo de que las medidas implementadas sean insuficientes para mejorar el desempefio fiscal
y recuperar el acceso al mercado antes del desafiante servicio de la deuda a partir de 2025.1

Hasta junio de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 13.213,4 millones, mostrando una
reduccién de USD 816,1 millones, lo que equivale a un descenso de 5,82% en comparacién con las importaciones
realizadas durante el mismo periodo en 2023.%

Las exportaciones totales en valores FOB hasta junio de 2024 ascendieron a USD 16.952,1 millones, lo que
representa un incremento del 11,83% con respecto al mismo periodo de 2023. Entre ellas, las exportaciones de
petréleo registraron un aumento del 25,07% en valor FOB, mientras que las exportaciones no petroleras crecieron
un 7,10%.

Hasta junio de 2024, la Balanza Comercial Total mostrd un superavit de USD 3.738,6 millones, lo que representé
un incremento del saldo en USD 2.609,1 millones en comparacion con el mismo periodo de 2023. La Balanza
Comercial Petrolera registré un superavit de USD 1.776,3 millones, mientras que la Balanza Comercial No Petrolera
alcanzo un superavit de USD 1.962,3 millones.

12 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIIITrim2023.pdf

3 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTITrim2024.pdf

% https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco-mundial-el-crecimiento-economico-de-ecuador-se-ralentiza-debido-la

** https://publications.iadb.org/en/frontiers-economics-crime-lessons-latin-america-and-caribbean

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

7 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/acuerdo-entre-ecuador-y-fmi-reduce-riesgos-financieros-pero-retos-de-gobernabilidad-persisten-fitch/
18 https: datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

9 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial /ebc202407.pdf
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Por otra parte, el precio del petrdleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacién del
crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento variable a lo largo de los periodos analizados, cerrando en USD
82,21 por barril el 14 de julio de 2024 (USD 71,65 el 31 de diciembre de 2023). La proforma presupuestaria para el
afo 2024 contempld un valor de USD 66,7 por barril para las exportaciones de petréleo.

GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Class International Rating

La produccién promedio diaria de crudo en el Ecuador registrd 73,7 miles de barriles de enero a mayo de 2024, EP
Petroecuador registré un promedio de 59,9 miles de barriles y las Compafiias privadas de 13,9 miles de barriles,
cifras superiores a lo registrado en mayo de 2023 en 5,1% y 3,7% respectivamente. Por su parte las exportaciones
de crudo en mayo de 2024 se ubicaron en 11,2 millones de barriles, 13,1% mas que en su similar de 2023. De estas
exportaciones, 9,5 millones de barriles fueron exportados por EP Petroecuador y 1,4 millones de barriles por el
Ministerio de Energia y Minas y 0,3 millones de barriles por compafiias privadas.

Se debe indicar que, para el afio 2024, el escenario del sector petrolero no es alentador, pues esta previsto el cierre
del blogue petrolero Ishpingo, Tambococha, Tiputini (ITT), ubicado en la provincia de Orellana. Siendo ésta el drea
de mayor proyeccidn petrolera del pais; a noviembre de 2023 se extraian del bloque 43 - ITT 56.362 barriles de
petrdleo por dia, correspondiente al 14% de la produccidn nacional. El ultimo barril se extraera el 31 de agosto de
2024. Esto le significaria para el Estado dejar de percibir cerca de USD 1.200 millones en ingresos anuales. Y en
total, la pérdida por el cierre del ITT sumara USD 16.470 millones.2

Hasta junio de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumo un valor de USD 10.002,12 millones, es decir
existié un incremento de 4,09% respecto a su similar de 2023. Entre los impuestos con mayor aporte para la
recaudacion hasta junio de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 3.628,68 millones, el Impuesto al
Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 3.353,71 millones, el Impuesto a la
Salida de Divisas (ISD) con USD 558,00 millones y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones
internas y de importaciones) con USD 276,57 millones. 23

La inflacion mensual en junio de 2024 registré una variaciéon de -0,95%, mientras que la variacién anual fue de
1,18% y la acumulada fue de 0,70%. Para junio de 2024, la division que mas influyé en el indice de precios al
consumidor (IPC) fue alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles con -0,76%. Y la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas también tuvo un impacto significativo del -0,15% en el resultado final del IPC.2

En referencia al salario nominal promedio, para junio de 2024, se fijo en USD 536,602%; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 460,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 472,46 para mayo de 20242, En

2 https://www.vozdeamerica.com/a/ecuador-propone-un-alza-del-presupuesto-de-seguridad-ante-la-crisis/7496732.html

% https://contenido.bce.fin.ec//documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro072024. pdf

22 https://www.primicias.ec/noticias/economia/exportaciones-petroleo-camaron-banano-mineria/

2 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
Zhttps://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Junio/Boletin_tecnico_06-2024-IPC.pdf

% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas

% Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
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cuanto al costo de la canasta basica familiar en mayo de 2024, se ubicd en USD 560,81%7, mientras el ingreso
familiar mensual es de USD 858,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una cobertura del 53,11% del
costo de la canasta.

Segun las cifras del INEC, el desempleo paso de 3,19% en 2022 a 3,38% en diciembre de 2023 y 3,55% en mayo de
2024. La tasa de empleo adecuado?® pasé de 36,04% en 2022 a 35,92% en diciembre de 2023 y 33,41% en mayo
de 2024, mientras que la tasa de subempleo pasé de 19,80% a 20,58% y 23,05% en ese mismo orden?,

A diciembre 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 26,0% y la pobreza extrema en 9,8%. En el area urbana
la pobreza llegd al 18,4% y en el drea rural alcanzé el 42,2%. Por su parte, la medida de desigualdad econdmica,
coeficiente de Gini*, se ubicé en 0,457 a diciembre de 2023 (0,466 en diciembre de 2022), es decir existe un leve
decrecimiento con respecto a su similar. Para la medicion de la pobreza, el INEC compara el ingreso per capita
familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en diciembre de 2023 se ubicé en USD 90,08
mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,76 mensuales per capita (a diciembre
de 2022 USD 88,72 y USD 50,00 respectivamente)3..

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no han
presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 8,27% para mayo de 2024,
mientras que la tasa activa referencial anual fue de 11,12%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas de
2,85%32. Por su parte el saldo de la liquidez total para mayo de 2024 alcanzd la suma de USD 81.633,80 millones,
mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.633,5 millones; y, las especies monetarias en circulacion
ascendieron a USD 19.641,1 millones3s3.

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de los
bancos privados a febrero de 2024 se ubicé en USD 42.289 millones; lo que representa un decrecimiento del 0,60%
frente a enero de 2024, en términos anuales la cartera bruta crecié un 8,3%. La Asociacion de Bancos Privados del
Ecuador (Asobanca) sefiald que, en 2023, los bancos ecuatorianos mantuvieron la entrega de créditos a empresas
y familias, buscando respaldar la economia a pesar de una desaceleracion en el crecimiento financiero. Se destaca
la necesidad de acciones de politica publica para favorecer tasas de interés que impulsen el crédito y la inclusion
financiera34. No obstante, factores como la incertidumbre econdmica, la inseguridad y los aumentos globales en
tasas de interés impactan la entrega de créditos®.

El crédito de la banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para febrero de
2024, el 58% de la cartera se destind a los segmentos de produccién (productivo, PYMES vivienda y microcrédito)
y el 42% al consumo. Aunque la cartera de crédito en Ecuador experimentd un aumento anual del 8,3% anual en
febrero de 2024, la Asociacion de Bancos Privados (Asobanca) sefala que la presencia de techos a las tasas de
interés afecta la entrega de financiamiento al no permitir tasas basadas en el riesgo ni reflejar las condiciones de
mercado. Esta limitacidn, seguin el Fondo Monetario Internacional (FMI), podria generar desafios ante condiciones
financieras globales mas rigurosas. El FMI sugiere reformar el sistema de tasas de interés para fomentar la inclusion
financiera y el acceso al crédito, resaltando la necesidad de abordar las restricciones actuales3e.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais durante el primer trimestre de 2024 totalizé USD 1.393,7 millones,
cifra que represento un aumento del 6,8% en comparacion con el cuarto trimestre de 2023 (USD 1.496,2 millones),
y un incremento del 16,9% respecto al valor contabilizado en el primer trimestre de 2023 (USD 1.192,0 millones).

%7 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Mayo/Boletin_tecnico_05-2024-IPC.pdf

28 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se esta afiliado a la seguridad social

2 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

30| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
31 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Diciembre/202312_PobrezayDesigualdad.pdf

32 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/TasasVigentes052024.htm

33 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202403.pdf

34 file:///C:/Users/Class/Downloads/Evolucion-de-la-Banca-01-2024.pdf

35 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/banca-proyecta-entrega-credito-crecera-menor-ritmo-2024-
185113.html#:~:text=EI%20cr%C3%A9dito%20se%20seguir%C3%A1%20desacelerando%20en%202024.&text=De%20acuerdo%20con%20la%20publicaci%C3%B3n,3.540%20millones%20de
%20d%C3%B3lares%20adicionales.

3 https://www.ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/169369-credito-de-consumo-crecio-15-9-en-ecuador-en-2023-segun-asobanca
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El aumento del flujo de remesas se atribuye principalmente a la recuperacion econémica de Estados Unidos, pais
de donde proviene la mayor parte de los flujos3’.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el primer trimestre de 2024 fueron de USD 78,3 millones;
monto superior en 47,8 millones frente a lo registrado en el primer trimestre de 2023 (USD 30,5 millones),
resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera que
los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador3®. La mayor parte de la IED se canaliz6
principalmente a ramas productivas como: actividades de transporte y almacenamiento, actividades de servicios
prestados a empresas, industria manufacturera, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen
principalmente de Suiza, Peru, Suecia, entre otros=.

Para mayo de 2024, de acuerdo con informacion presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica fue de USD 46.884,80 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de deuda
interna para mayo de 2024 fue de USD 11.869,09 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de USD
873,57 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de mayo de 2024, segun datos del Ministerio de
Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,85% del PIB superando
el limite del 40% del PIB*°,

La acumulacién de reservas internacionales en los ultimos afos ha sido variable, es asi que para diciembre de 2022
registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD 4.454,36
millones (USD 7.233,0 millones en julio de 2024)%. Los principales rubros que componen las
Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos en bancos e instituciones financieras del
exterior, y caja en divisas. Es importante mencionar que la Administracion del Banco Central del Ecuador, presenté
la propuesta técnica para la recomposicion de los activos externos disponibles para la inversidon, misma que se
aprobd en el mes de diciembre de 2023. Esta decision técnica permitié convertir 241 mil onzas de oro en USD 494
millones, los cuales han sido invertidos en instrumentos financieros seguros y liquidos, quienes generaran ingresos
extra para la entidad*2.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA con sede en Guayaquil, constituida en agosto 2007, pertenece al grupo
ELECTROCABLES C.A., que inicia sus operaciones en el 2009 dedicada a la fabricacidon, comercializacién, y
distribucion de tubos plasticos de PVC y afines, con los mas altos estandares de calidad y tecnologia bajo normas
nacionales e internacionales. Cuenta con una empresa subsidiaria que es MEGARIEGO S.A., en donde mantiene
inversiones en acciones. 3

Con mds de 11 afios de experiencia, la empresa cuenta con normas de fabricacién y certificaciones de calidad (INEN
NORMA BTE INEN 1374, ISO 14001, I1SO 9001, OHSAS 18001), el negocio de la empresa se divide en tres lineas que
corresponde a: Viviendas y Edificaciones (Linea sanitaria Deluxe, roscable, valvulas, llaves), Infraestructura (Linea
de presion, alcantarillado, eléctrica.) y agricola (Linea agricola, tuberias, accesorios, riesgos, etc.).

Su destacada trayectoria en el mercado ha consolidado su posicién como una empresa sélida y confiable, con una
amplia base de clientes satisfechos. Se distingue por su firme compromiso con el cumplimiento de las normativas
legales, al tiempo que impulsa el crecimiento de la empresa mediante la inversién en activos productivos y la
generacion de empleo.

37 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere2023IV.pdf

38 https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/298-inversi%C3%B3n-extranjera-directa

39 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin84/indice.htm
“Ohttps://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/

“ https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

42 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/el-banco-central-concluye-exitosamente-proceso-de-recomposicion-de-las-reservas-internacionales-del-ecuador
3 Informacién tomada de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros.
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Propiedad, Administracidon y Gobierno Corporativo
En junio de 2024, el capital suscrito y pagado de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA registré la suma de USD 13,12
millones, dividido en acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. Cabe mencionar que el 69,52% de

estas se concentran en un solo accionista, tal como se evidencia a continuacion:

CUADRO 8: ACCIONISTAS

Nombre ‘ Capital (USD)  Participacion %
Electrocables C.A. 9.123.746 69,52%
Neme Macchiavell Nassib Alberto 1.120.000 8,53%
Neme Macchiavello Luis Andrés 800.000 6,10%
Neme Macchiavello Chemel Alfredo 600.000 4,57%
Pharmacaps del Ecuador PHARMACAPS S.A. 600.000 4,57%
Neme Anton Jorge 560.000 4,27%
Gomez Baquero Juan Carlos 320.000 2,44%

Total 13.123.746 100,00%

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros / Elaboracion: Class International Rating

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, esta dirigida por la Junta General de Accionistas, y administrada por el Gerente
General y presidente de la compaiiia de acuerdo a las facultades y atribuciones que les han sido asignadas, en
estos entes se centraliza la toman las decisiones para mantener una estructura financiera y procesos del negocio.

Asi mismo cuenta con politicas de organizacién que hacen referencia a un sistema estructurado de politicas y
procedimientos que orientan la toma de decisiones de la empresa, que conjuntamente con sus controles internos
y sistemas de comunicacion les permiten analizar los resultados.

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA

PRESIDENTE
Mauricio Neme

GERENTE GENERAL

JEFE RRHH

Coduite

Fuente y Elaboracion: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA

La organizacién cuenta con un equipo directivo profesional con experiencia en el sector donde la compaifiia
desarrolla sus actividades, lo que les permite llevar a cabo una gestion efectiva y fomentar de manera positiva el
crecimiento del negocio.

CUADRO 9: PLANA GERENCIAL

Nombre Cargo

Mauricio Antenor Neme Macchiavello | Presidente

Nassib Alberto Neme Macchiavello Gerente General

Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracion: Class International Rating

Gobierno Corporativo

La compafiia no cuenta con un gobierno corporativo formalizado; sin embargo, Tuberias Pacifico S.A. TUPASA ha
implementado practicas administrativas que promueven una gestion eficiente. Esto se manifiesta a través de
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reuniones semestrales del comité y encuentros quincenales con los principales directivos, mientras que la Junta
General de Accionistas se reune mensualmente, ejerciendo asi su funcién como maximo dérgano de la empresa.

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

Empleados

Al 30 de junio de 2024, la empresa mantiene dentro de su némina a 85 trabajadores mismos que estan calificados
para desarrollar tareas especificas dentro de empresa y estan distribuidos en diferentes areas (administrativa y
operativa). El 99% de los colaboradores cuentan con contrato indefinido y el 1% con contrato parcial.
Adicionalmente, se debe indicar que cuenta con un proceso adecuado para la seleccién y contratacion de personal
iddneo para el desempefio de sus funciones dentro de la estructura organizacional, de tal manera que cuenta con
personal calificado, con experiencia y orientado a un mismo objetivo.

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA no posee sindicatos ni comités de empresa, que puedan afectar el giro del negocio
y el buen desarrollo de la empresa.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los 6rganos administrativos del Emisor, la calificacién de su personal,
sistemas de administracion y planificaciéon, ademas expresa que se observa consistencia en la conformacion
accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado cumplimiento con lo
estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién I, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro IlI, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 10: EMPRESAS RELACIONADAS

Nombre Compaiiia Vinculada Tipo de Vinculacion Estado
ECUATRAN SA Accionista ACTIVA
DOLTREX S.A. Accionista ACTIVA
ELECTROCABLES C.A.
KOBREC CORPORACION ECUATORIANA DEL COBRE
Accionista ACTIVA
S.A.
Administrador /
M.R.F. TRADE S.A. ACTIVA
Accionista
GOMEZ BAQUERO JUAN CARLOS —
PRIME-REPRESENTACIONES S.A. Administrador ACTIVA
SOLUCIONES SANITARIAS SOLSANSA S.A. Accionista ACTIVA
DURANGI S.A. Administrador ACTIVA
Administrador /
INMOBILIARIA LATINA S.A. (INMOLAT) o ACTIVA
Accionista
Administrador /
ELECTROCABLES C.A. ACTIVA
Accionista
KOBREC CORPORACION ECUATORIANA DEL COBRE Administrador / ACTIVA
S.A. Accionista
Administrador / . .
CONSTRUCTORA LOS LAGOS (CONSTRULAGOS) S.A. Accionist CANCELACION DE LA INSCRIPCION
ccionista
o DISOLUC. Y LIQUIDAC. OFICIO NO INSC.
NEME ANTON JORGE EMAPSA EMPRESA AGUA POTABLE SALINAS C.E.M. Accionista EN RM
CLUBA CLUB AZUL S.A. Accionista ACTIVA
o DISOLUC. Y LIQUIDAC. OFICIO NO INSC.
DUQUECORP S.A. Accionista
ENRM
CELEBRITY S.A. Accionista ACTIVA
EECOL INDUSTRIAL ELECTRIC ECUADOR LIMITADA Accionista ACTIVA
IDILICA S.A. IDILICASA Accionista ACTIVA
CORPORACION SICORPMATTRESS S.A. Accionista ACTIVA
VISTAZUL SAS. Accionista ACTIVA
INMOFLAMINGO S.A.S. Accionista ACTIVA
Administrador /
NEME MACCHIAVELLO CHEMEL ALFREDO IDILICA S.A. IDILICASA Accionist ACTIVA
ccionista
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Administrador /
ELECTROCABLES C.A. ACTIVA
Accionista
Administrador /
INZERKEL S.A. o ACTIVA
Accionista
CELEBRITY S.A. Accionista ACTIVA
CORPORACION SICORPMATTRESS S.A. Accionista ACTIVA
DOLTREX S.A. Accionista ACTIVA
KOBREC CORPORACION ECUATORIANA DEL COBRE
Accionista ACTIVA
S.A.
EECOL INDUSTRIAL ELECTRIC ECUADOR LIMITADA Accionista ACTIVA
ADMINISTRADORA PARQUE INDUSTRIAL o
Accionista ACTIVA
PLAZAPIADY S.A.
Administrador /
ENERGIA TOTAL S.A. ENERTOTAL o ACTIVA
Accionista
Administrador /
ELECTROCABLES C.A. ACTIVA
Accionista
Administrador /
IDILICA S.A. IDILICASA o ACTIVA
Accionista
ADMINISTRADORA PARQUE INDUSTRIAL Administrador / ACTIVA
PLAZAPIADY S.A. Accionista
Administrador /
NEME MACCHIAVELLO LUIS ANDRES EECOL INDUSTRIAL ELECTRIC ECUADOR LIMITADA Accionist ACTIVA
ccionista
CELEBRITY S.A. Accionista ACTIVA
DOLTREX S.A. Accionista ACTIVA
KOBREC CORPORACION ECUATORIANA DEL COBRE
Accionista ACTIVA
S.A.
INTERCYBER S.A. Accionista ACTIVA
INFINITENERGY S.A. Accionista ACTIVA
VISTAZUL S.AS. Accionista ACTIVA
INMOFLAMINGO S.A.S. Accionista ACTIVA
Administrador /
INTERCYBER S.A. ACTIVA
Accionista
ELECTROCABLES C.A. Accionista ACTIVA
DOLTREX S.A. Accionista ACTIVA
EECOL INDUSTRIAL ELECTRIC ECUADOR LIMITADA Accionista ACTIVA
NEME MACCHIAVELLO NASSIB ALBERTO
ENERGIA TOTAL S.A. ENERTOTAL Accionista ACTIVA
COMPANIA CASA FORTA CASAFORTA S.A. Accionista ACTIVA
ADMINISTRADORA PARQUE INDUSTRIAL
Accionista ACTIVA
PLAZAPIADY S.A.
SOLUCIONES SANITARIAS SOLSANSA S.A. Accionista ACTIVA
ELECTROCABLES C.A. Accionista ACTIVA
MANTAORO HOTELERA MANTA S.A. Accionista ACTIVA
PHARMACAPS DEL ECUADOR
CARTIMEX S.A. Accionista ACTIVA
PHARMACAPS S.A. -
CORPORACION SICORPMATTRESS S.A. Accionista ACTIVA
PAPYRUS S.A. Accionista ACTIVA
Administrador/
PACIFICPLAST S.A. o ACTIVA
Accionista
Administrador/
DOLTREX S.A. ACTIVA
Accionista
Administrador/ DISOLUC. Y LIQUIDAC. OFICIO INSC. EN
MEGARIEGO S.A.
Accionista RM
NEME MACCHIAVELLO MAURICIO ANTENOR ELECTROCABLES C.A. Accionista ACTIVA
EECOL INDUSTRIAL ELECTRIC ECUADOR LIMITADA Accionista ACTIVA
o DISOLUC. Y LIQUIDAC. OFICIO INSC. EN
PLASTIQUIM S.A. Accionista
RM
COMPANIA CASA FORTA CASAFORTA S.A. Accionista ACTIVA
PACIFICPLAST S.A. Accionista ACTIVA
SOLUCIONES SANITARIAS SOLSANSA S.A. Accionista ACTIVA

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros / Elaboracion: Class International Rating

Otros aspectos cualitativos de la Empresa

Clientes

Los clientes** de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA presentan una concentracion moderada, en junio de 2024 el mas
importante representa el 27,97% de las ventas totales, le sigue el Cliente “B” con una participacion del 18,63%, la
diferencia corresponde a aquellos con participaciones individuales inferiores al 7,00%.

* La compaiiia posee capacidad de negociacién con sus clientes.
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TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA maneja Unicamente la linea de crédito directo y recepta los pagos de clientes
mediante cheques o transferencias a cuenta al vencimiento, acorde a la negociacion del area comercial.

GRAFICO 5: PRINCIPALES CLIENTES (JUNIO 2024)
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Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracién: Class International Rating

Al analizar la antigliedad de la cartera, al 30 de junio de 2024, se determind que el 12,74% del total de cartera
correspondié a cartera por vencer (81,36% en diciembre de 2023), que, sumada a la cartera vencida hasta 30 dias,
considerada como normal en el ambito comercial, totalizé un 20,85%. La diferencia corresponde a cartera vencida
concentrada en su mayoria mayor a 90 dias. Los resultados mencionados demuestran un importante deterioro en
la calidad de la cartera.

Este importante deterioro se debe a que el 01 de enero de 2024 la Gerencia General de la compaiiia dio la
instruccion de que se proceda la recuperacion de la cartera mayor a 90 dias por via legal, ademas de la cartera con
dificultad de cobro una vez agotadas todas las instancias de cobro. El area legal de la compaiiia ya inicié en el mes
de mayo 2024 el proceso de recuperacion de la cartera via judicial.

CUADRO 11: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA

CARTERA 2022 2023 jun-24%
Corriente (Por Vencer) 38,95% 81,36% 12,74%
Vencida de 1 a 30 dias 0,00% 0,00% 8,11%

Vencida de 31 a 60 dias 48,05% 12,07% 17,89%
Vencida de 61 a 90 dias 1,83% 0,34% 0,40%
Vencida mayor a 90 dias 11,16% 6,22% 60,85%
TOTAL CARTERA 100,00% 100,00% 100,00%
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracién: Class International Rating

La cobertura de la cartera vencida con el nivel de provisiones constituidas por la compafiia es de 5,42% en junio de
2024, aspecto que deberad ser reforzado con la finalidad de proporcionar el resguardo adecuado a este activo.

Proveedores*®

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA incluye dentro de sus cuentas por pagar, proveedores locales y del exterior. Al 30
de junio de 2024, el proveedor de mayor importancia para la empresa fue el Proveedor A (Colombia), quien
representd el 28,00% del costo de ventas, seguido del Proveedor B (Estados Unidos) con el 23,00%, mismos que
en conjunto suman un 51,00%, la diferencia (49,00%) se encontré distribuida en clientes con participaciones
individuales inferiores al 10,00%. Lo antes mencionado evidencia una concentracién moderada de proveedores.

La politica de pago de las facturas de los proveedores se recibira hasta los 20 de cada mes y los pagos se realizaran
una vez por semana hasta el 20 de cada mes.

5 De acuerdo por lo indicado por la Administracion, el 01 de enero del 2024 la Gerencia General dio las indicaciones que se proceda via legal la recuperacion de la cartera mayor a 90 dias,
una vez agotadas todas las instancias de cobro, nuestra drea legal, inicié en el mes de mayo 2024 el proceso de recuperacion de la cartera via judicial.
6 La compaiifa ha desarrollado capacidad de negociacion con ellos.

CLASS INTERNATIONAL RATING Califi de Riesgos S.A. autorizada a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i6| ios para su ion. La i i6n se ha originado
en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no ha realizado tareas de auditoria sobre las mismas. Los informes y calificacién
constituyen opinién y no son recomendacidn para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA AGOSTO 2024

GRAFICO 6: PRINCIPALES PROVEEDORES (JUNIO 2024)
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Politicas de Precios

La politica de precios es definida por la Gerencia General, ademds manejan precios preferenciales con ciertos
clientes.

Politica de Financiamiento

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, ha financiado sus operaciones principalmente con pasivos, es asi que al 30 de
junio de 2024 financiaron el 81,35% de los activos (86,40% de los activos en diciembre de 2023).

Al 30 de junio de 2024, la deuda financiera de la Compaiiia alcanzé la suma de USD 3,56 millones (USD 3,83 millones
en diciembre de 2023) y estuvo conformada por obligaciones adquiridas con el Sistema Financiero.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, es una Sociedad Andnima regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control
es la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacion de otros
organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, la Corporaciéon Aduanera Ecuatoriana, el Ministerio de
Relaciones Laborales, el Ministerio de Agricultura, el Ministerio de Salud Publica, el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, el Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual e incluso la Defensoria del Pueblo, entre otras.

Responsabilidad Social

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA demuestra su compromiso con la comunidad a través de la fabricacién y donacién
de dispositivos destinados a personas con discapacidad. Esta accion contribuye a mejorar la calidad de vida de los
beneficiarios y refuerza la imagen corporativa de la empresa en términos de responsabilidad social.

Riesgo Legal

Conforme informacién proporcionada por TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, al 30 de junio de 2024, la empresa
mantiene un proceso legal en su contra con una cuantia de USD 0,23 millones, cuyo estado actual es notificado en
primera instancia. La calificadora no ha podido medir el impacto del mismo sobre la operacidn de la compaiiia.

Liquidez de los titulos

Al ser la calificacién inicial de la Cuarta Emision de Obligaciones de TUBERIAS DEL PACIFICO S.A. TUPASA, todavia
no se cuenta con la informacidn necesaria para evaluar la liquidez de los titulos, la que sera analizada en las
revisiones de la presente calificacidon.
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Al 30 de junio de 2024, TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA no mantiene emisiones vigentes en el Mercado de Valores.
Presencia Bursatil

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

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

Al ser la calificacion inicial de la presente emisidn, todavia no se cuenta con la informacion necesaria para evaluar
la presencia bursatil de los titulos, lo que serd analizado posteriormente en la siguiente revision.

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

Eventos Importantes

e TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, registra saldos pendientes de pago con el IESS*” (USD 166.943), situacidn que
podria constituir un riesgo en la operacién de la Compafiia de no solucionarse en un corto plazo. No obstante,
en dicho certificado se menciona que “el empleador mantiene Acuerdo de Pagos Parciales y se encuentra al dia
en el pago de sus dividendos”

e TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, registra deudas firmes con el SRI*® por USD 383.587,57, situacién que podria
constituir un riesgo en la operacion de la Compaiiia de no solucionarse en un corto plazo.

e Los Auditores Independientes, en su informe sobre los estados financieros de la Compaiiia correspondientes al
31 de diciembre de 2023, emitieron su opinidn con salvedades. El fundamento para dicha opinién menciona “Al
31 de diciembre de 2023, el valor de la depreciacién de propiedad, planta y equipo se mantiene por USD
4.261.897,36 por lo cual se ha podido comprobar que la Compaiiia no ha registrado gasto por depreciacién del
periodo auditado”.

e Los auditores externos independientes Campos y Asociados Cia. Ltda., en su informe sobre los estados
financieros de la Compaiiia correspondientes al aflo 2022, emitieron su opinidn con salvedades. La base para
dicha opinion incluye que: la Compafiia no registrado gastos por depreciacion, ademas la Compafiia no ha
constituido una provisién para jubilacion patronal.

e Los auditores externos independientes "Audit & Business Consulting (GME)", en su informe sobre los estados
financieros de la Compaiiia correspondientes al afio 2021, se abstienen de emitir su opiniéon, puesto que no
contd con una base suficiente y adecuada para expresar una opinidn de auditoria.

e Los auditores externos independientes Campos y Asociados Cia. Ltda., en su informe sobre los estados
financieros de la Compafiia correspondientes al afio 2020, emitieron su opinidn con salvedades. La base para
dicha opinién incluye que: la Compaiiia no ha provisionado el pasivo por impuesto diferido; la Companiia no ha
realizado un estudio de las pérdidas crediticias esperadas en cartera pendiente de cobro; y, la Compafiia no ha
constituido una provision para jubilacion patronal.

Situacion del Sector

Tuberias Pacifico S.A. TUPASA, empresa especializada en la fabricacidén, comercializacidn y distribucion de tubos
pldsticos de PVCy productos similares, se situa en el sector manufacturero, con un enfoque primordial en el ambito
de la construccidn. Sus productos desempefian un papel crucial en la realizacidon de proyectos de infraestructura,
como redes de agua potable, sistemas de alcantarillado (tanto sanitario como pluvial), entre otros.

47 Fecha de emision certificado: 23 de julio de 2024.
8 Fecha de emision certificado: 29 de julio de 2024.
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Segun cifras del Banco Central de Ecuador al primer trimestre de 2024, la manufactura de productos no
alimenticios registré una variacion interanual negativa de 2,0% (serie ajustada). Las industrias que mostraron
desempefios negativos fueron: Fabricaciéon de productos textiles, prendas de vestir, fabricacion de cuero (-3,8%);
Produccion de madera y productos de madera (-3,2%); Fabricacion de papel y productos de papel (-11,8%);
Fabricacién de otros productos minerales no metdlicos (-13,1%); y, Fabricacion de vehiculos y equipos de
transporte (-14,5%).%
GRAFICO 7: VAB DE MANUFACTURA DE PRODUCTOS NO ALIMENTICIOS
Tasa de variacion interanual, en porcentaje, 2019 Trim.1 - 2024 Trim.|
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Segun lo reportado por el Servicio de Rentas Internas a mayo de 2024, el sector manufactura registré una
participacion del 14,9% con relacion al total de ventas nacionales registrando un monto de USD 2.777 millones.
Ademas, las ventas netas del sector manufactura entre enero a mayo de 2024 registraron una variacion anual de
-3,8%, respecto al mismo periodo de 2023 con un monto de USD 13.196 millones. Respecto a la recaudacion bruta
por sector entre enero a junio de 2024, el sector manufactura recaudé 1.565 millones*.

En cuanto a la distribucidon de la poblacién empleada por sector de actividad, durante el primer trimestre de 2024,
la industria manufacturera representd un 8,8%, seguida de cerca por el sector de la construccién, que alcanzé el
6,2%. Los sectores dominantes en el mercado laboral son los servicios, asi como la agricultura y la mineria,
representan el 34,2% y el 34,1%, respectivamente®..

Durante el primer trimestre de 2024, la composicién del mercado laboral en el sector manufacturero fue la
siguiente: el 52,0% de los empleados ocupaban puestos considerados como empleo adecuado, el 44,4% estaban
en empleos inadecuados, el 0,1% en empleos no clasificados y el 3,6% se encontraban desempleados.>?

Por el lado de la oferta, el sector construccién en Ecuador sufrié una notable disminucién en ventas, empleo e
inversidn publica en el primer trimestre de 2024. Solo la mitad de las industrias del Ecuador presenté crecimientos
interanuales durante el primer trimestre de 2024. Segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE), entre los mas
golpeados esté el sector de la construccion.>

De acuerdo a lo indicado por el Banco Central del Ecuador, el sector de la construccién presentd una reduccion
4,3% (serie ajustada) en comparacién con el primer trimestre del 2024. De acuerdo con los registros
administrativos del SR, se registré una disminucidn de las ventas en las medianas y pequefias empresas en -8,6%
y -17,4%, respectivamente. Ademads, de acuerdo con la informacidn sobre el empleo registrado segun
caracteristicas ocupacionales y del empleador, el sector de la construccién mostrd una variacion interanual del -
4,9%. Las principales actividades econdmicas que registraron disminuciones en el empleo, clasificadas segun la
nomenclatura de la CllU21 fueron: Construccién de carreteras y lineas de ferrocarril (-8,7%); Construccion de
edificios (-7,2%); Construccién de otras obras de ingenieria civil (-0,4%); Construccién de proyectos de servicios

9 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTITrim2024.pdf

0 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2024/07/VFBoletinProduccion-JULIO-2024. pdf

51 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2024/Trimestre_|/2024_|_Trimestre_Mercado_Laboral.pdf
52 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2024/07/VFBoletinProduccion-JULIO-2024. pdf

53 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/efectos-sector-construccion-economia-ecuador-indicadores-caida.html
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publicos (-10,5%); y, Demolicidn (-23,4%). Respecto al cuarto trimestre de 2023, el VAB de la construccién crecié
un 12,4% en su serie ajustada por efecto estacional®.

GRAFICO 8: VAB DE CONSTRUCCION
Tasa de variacidn interanual, en porcentaje, 2019 Trim.| - 2024 Trim.|
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De acuerdo al Boletin del Ministerio de la Produccidn, entre enero a mayo de 2024, el sector de la construccién
alcanzo ventas por USD 3.084 millones, registra una variacidon anual de 1,6% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Construccién e inmobiliarias representa el 3,4% con relacién al total de las ventas nacionales™.

El segmento de la industria del plastico en Ecuador estd experimentando un crecimiento positivo, segun lo
presentado por la Asociacién del Plastico Ecuatoriano (ASEPLAS), que reporta un aumento del 5%. Aunque es un
mercado relativamente pequefio, estd altamente dependiente de la importacién de materias primas®®.

A pesar de que algunos sectores aun no se han recuperado completamente de la crisis, las exportaciones a nivel
mundial siguen en aumento, tanto en productos primarios como en productos terminados. Sin embargo, la oferta
nacional de productos plasticos en Ecuador es limitada, representando poco mas de la mitad de las importaciones.
A pesar de ser un pais petrolero, Ecuador carece de plantas petroquimicas capaces de producir plasticos en formas
primarias, lo que limita su capacidad de produccion.

La demanda de productos plasticos en formas primarias es significativa en Ecuador, especialmente para la
fabricacidon de productos finales. Las importaciones se centran principalmente en materias primas, siendo Estados
Unidos, China y Colombia los principales proveedores del pais. Segin la Corporacién Financiera Nacional de
Ecuador, el sector del plastico representa aproximadamente el 1% del PIB total del pais, lo que demuestra su
importancia econdmica a pesar de estar por debajo de sectores mas tradicionales como el petréleo y el camardn.

Materia prima

En cuanto a las importaciones no petroleras, el valor alcanzé un total de USD 4.938,2 millones, lo que significo una
reduccion de USD 766,3 millones en relacion con el trimestre anterior (13,4%). A nivel interanual, la contraccion
fue de USD 357,3 millones (6,7%). Tanto a nivel trimestral como interanual, la reduccién pudo deberse a factores
como la incertidumbre generada por un cambio en la administracién gubernamental en el Gltimo trimestre de
2023 y los racionamientos eléctricos que se prolongaron durante el primer trimestre de 2024, cuyos aspectos
limitaron las ventas y por tanto la reduccidn en la produccidn, que insume, por ejemplo, materias primas, rubro
que tiene una caida interanual en valor de 9,8% (1,5% en volumen). Al igual que los rubros petroleros, en el caso
de los no petroleros, la desfavorable evolucion de las importaciones se debe también a la caida del precio de
comercializacidon que, para el caso del Ecuador representd en una reduccidn trimestral de 13,9% e interanual de
3,5% en el valor unitario de importacién®’.

4 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTITrim2024.pdf

*° https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2024/07/VFBoletinProduccion-JULIO-2024.pdf

%6 https://www.icex.es/content/dam/es/icex/oficinas/096/documentos/2023/06/estudios-de-mercado/RE_EI%20mercado%20del%20plastico%20en%20Ecuador_2023.pdf
*7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/ComercioExterior/informes/ResultCE_012024.pdf
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China fue el principal proveedor de las importaciones ecuatorianas, con una participacion del 18,6%, seguido por
Estados Unidos con el 17,8%, Colombia con el 6,2%, Corea del Sur (4,6%), Brasil (3,3%), Italia (3,0%), Peru (2,8%),
Argentina (2,7%), Espafia (2%) y Alemania (2,0%); en su conjunto representaron el 63,0% del total de
abastecimiento de importaciones para el pais®.

El sector donde desarrolla sus actividades la empresa, tiene como barreras de entrada: la necesidad de economias
de escala, la alta especialidad que se necesita para desarrollar los productos, la necesidad de fuertes inversiones
de capital en maquinaria, tecnologia, etc., el acceso a proveedores internacionales, altas necesidades de capital de
trabajo para la materia primay para los inventarios de maquinaria, alta diferenciacion de los productos existentes,
la experiencia en el sector y el Know how necesario para incursionar en este sector.

La principal barrera de salida que tiene el sector es la dificultad que pueden tener las empresas para liquidar sus
activos altamente especializados o para adaptarlos a otra actividad. La alta dependencia a la mano de obra, por lo
que la cantidad de regulaciones laborales, supondrian un alto coste para la empresa, compromisos de largo plazo
con clientes o proveedores, por los cuales la empresa debe permanecer mas tiempo en el sector, manteniendo la
capacidad para la fabricacidn, los costes de produccién, procurando cubrir sus costos variables.

Expectativas

Las expectativas en el desarrollo de las actividades del sector en el que se desenvuelve Tuberias Pacifico S.A.
(TUPASA), dependen primordialmente del impulso que el Gobierno nacional de a la construccion. Debe
considerarse que el apoyo del Gobierno esta supeditado a los recursos de su presupuesto.

Segun la Directora de la Cdmara de Mineria del Ecuador, se prevé que en 2024 las exportaciones de productos
mineros del pais superen los USD 3.000 millones. Este crecimiento facilitaria la puesta en marcha de dos proyectos
dirigidos a la construccidn: "La Plata" (en Cotopaxi) y "El Domo" (en Bolivar), con una duracién estimada de unos
18 meses.>®

Posicion Competitiva de la Empresa

En el sector dedicado a la fabricacion, comercializacién y distribucidon de tubos de plastico de PVC y productos
relacionados, se observa la presencia de diversos competidores en distintos segmentos comerciales, entre los
cuales se destacan:

e PLASTICOS RIVAL CIiA. LTDA.

e BANARIEGO CIA. LTDA.

o PROCESADORA DE PLASTICOS PROCEPLASS S.A.

e SERVIPAXAS.A.

e TIGRE ECUADOR S.A. (ECUATIGRE)

e MAXIPLAST CiA. LTDA.

Estas entidades representan una competencia potencial en el mercado en el que opera TUBERIAS PACIFICO S.A.
TUPASA.

Existen ventajas comparativas que se hace evidente en el contexto del mercado ecuatoriano, donde la oferta de
empresas dedicadas a la industria de tubos y accesorios de PVC es limitada. Esta situacién implica que, para que la
competencia ejerza un impacto significativo, seria necesario introducir nuevas tecnologias de manera exclusiva.
Esto dificultaria que otras empresas compitan en igualdad de condiciones, lo que podria afectar su nivel de ventas.

Frente a esta competencia, la empresa exhibe varias ventajas competitivas. Destaca, en primer lugar, su eficiencia
en la utilizacién de maquinaria de ultima tecnologia, lo que asegura altos estandares de produccion y calidad en sus
productos. Ademas, su capacidad para negociar con proveedores le confiere una sélida participacién en el mercado,

%8 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/ComercioExterior/informes/ResultCE_012024.pdf
59 https://www.primicias.ec/noticias/economia/exportaciones-petroleo-camaron-banano-
mineria/#:~:text=La%20expectativa%20para%202024%20es,en%20productos%20mineros%20en%202025.
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alcanzando aproximadamente el 10% del mismo. Con mas de 11 afios de experiencia, TUBERIAS PACIFICO S.A.
TUPASA ha consolidado una posicion firme, respaldada por la satisfaccion del cliente y una reputacién establecida.

Los productos de la empresa se distinguen por su calidad, cumpliendo estrictamente con las normativas legales
vigentes. Ademas, el continuo crecimiento en activos productivos y la generacion de empleo refuerzan el
compromiso con la excelencia. La escasa competencia en el mercado ha permitido mantener precios competitivos
sin comprometer la calidad y tecnologia, estableciendo como lideres en relacion calidad-precio.

De acuerdo al andlisis de CIIU, TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, registra como actividad principal el CllU C2220.12,
que corresponde a actividades de fabricacion de productos acabados de plasticos: tubos, cafios y mangueras de
pldstico, accesorios para tuberias, cafios y mangueras.

La empresa tiene estructura adecuada para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en concordancia
con los mismos. Segun la administracién de la compaiiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a determinar al
maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Segun el emisor, en lo que respecta a normativa legal la empresa
estd constantemente adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad. La empresa ha logrado generar
cambios que mejoren su posicionamiento en el mercado.

Finalmente, y por considerarse una herramienta que permite visualizar la situacién actual de la compaifiia, es
importante incluir a continuacion el analisis FODA de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, evidenciando los puntos
mas relevantes tanto positivos como negativos, asi como factores enddgenos y exégenos, de acuerdo a su origen:

CUADRO 12: FODA
Fortalezas ‘ Debilidades

Lider en tecnologia y eficiencia en tubos y accesorios PVC. Costos altos de materias primas

i . i El producto realizado tiene dificultad de ingresar en programas
Lider en tuberias del sector agricola. o
de reciclaje de calle

. . Resolucion tardia de los reclamos de los clientes en cuanto al
Alianzas estrategias con proveedores. .
servicio

Cuenta con certificaciones de calidad. Costo de transporte alto

Seguimiento post venta.

Oportunidades ‘ Amenazas
Los competidores presentan menor calidad Incertidumbre econdmica
Hay pocos competidores Encarecimiento de las materias primas
Preocupacion por el medio ambiente Se puede optar por materiales no derivados del petroleo

Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracién: Class International Rating

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econémico y los flujos de una compaiiia se vean
afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de riesgo asociados con su recurso humano,
competencias técnicas, proveedores, procesos, la tecnologia que utiliza, sucesos naturales, el manejo de la
informacion, entre otros.

Considerando el enfoque empresarial de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, su riesgo primordial radica en la falta
de produccién de polietileno, polipropileno, poliestireno, PVCy PET en Ecuador, las materias primas clave utilizadas
en la industria plastica, esto podria resultar en obstaculos en su proceso de produccidn.

Un riesgo adicional para la empresa radica en la especulacion sobre los precios de las materias primas y sus
fluctuaciones tanto a nivel internacional como local. Estos cambios podrian impactar negativamente los margenes
brutos de la compaiiia.

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, realiza sus ventas bajo la modalidad de crédito directo, lo que condiciona a la
empresa a una exposicion de un riesgo de crédito, en donde la correcta gestidn que se realice para la concesion
de crédito y gestion de la cartera permitird que la compaiiia goce de flujos oportunos, para lo cual cuenta con una
politica de crédito claramente establecida, con vigencia hasta julio de 2024.
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Con el fin de mitigar y compartir otros riesgos que pueden impactar el normal desarrollo de las operaciones de la
empresa, TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, cuenta con varias pdlizas de seguros con cobertura maquinarias,
incendios, robo y/o asalto, responsabilidad civil, rotura de maquinaria y vehiculo, las cuales se encuentran vigentes
hasta el 15 octubre de 2024.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, se realizé en base a los informes financieros
auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y 2023, junto a los Estados de Situacidén Financiera y de Resultados
Integrales, internos no auditados, cortados al 30 de junio de 2023 y 30 de junio de 2024.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de la compaiiia presentaron un comportamiento variable, pasando de USD 6,13 millones en 2020 a
USD 14,43 millones en 2021, evidenciando un importante crecimiento de 135,45%. Para el afio 2022, los ingresos
decrecieron a USD 13,75 millones (-4,72% frente a 2021), y a USD 12,59 millones para diciembre de 2023 (-8,42%
frente a 2022), debido a la contraccién econdmica, lo que hizo que la compafiia registre una disminucion en la venta
de tubos.

Para los periodos interanuales, los ingresos registraron un comportamiento creciente (+41,97%), lo que obedece
al incremento de ventas en todas sus lineas de negocio (tuberias, accesorios BA, accesorios, vélvulas, tanques,
mangueras), es asi que pasaron de USD 4,75 millones en junio de 2023 a USD 6,75 millones en junio de 2024.

El costo de ventas, que pasdé de significar el 88,60% de los ingresos en 2020 a 73,85% en 2021y 72,38% en 2022,
estuvo conformado principalmente por compras, sueldos, suministros, comisiones, servicios basicos, entre otros.
Para diciembre de 2023, el costo de ventas representé el 77,21% del total de los ingresos valor porcentual superior
a lo registrado en diciembre de 2022. Lo mencionado anteriormente, origind un margen bruto positivo creciente
en relacién con los ingresos, desde un 11,40% de los ingresos en 2020 a 22,79% en diciembre de 2023.

Para junio de 2024, el costo de ventas significd el 70,11% de los ingresos, porcentaje inferior al alcanzado en su
similar de 2023, cuando fue de 83,94%. Esto derivd en un margen bruto que representd el 29,89% de los ingresos
en junio de 2024 (16,06% en junio de 2023).

Los gastos operativos, compuestos principalmente por conceptos como sueldos, beneficios sociales, honorarios
profesionales, entre otros, se mostraron variables en cuanto a su representacion sobre los ingresos, significaron
un 16,56% de los ingresos en 2021, un 22,70% en 2022 y 13,79% en diciembre de 2023. Para junio de 2024 los
gastos operacionales representaron el 26,06% de los ingresos, porcentaje superior al 16,06% registrados en junio
de 2023.

GRAFICO 9: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS

Miles USD
%

16.000 - 15,00%
14,000 389% 9,00%
! - 10,00%
12.000 487% 3 84%
10.000 . 0 ' r 5,00%
0,00%
8,000
- 0,00%
6.000
4,000 - 5,00%
2000 148
)/ L -10,00%
0

2000 ' 2020 2021 2022 2023 jun-23 jun-24 ' -15,00%

M Ingresos MM Utilidad Operacional =+==Utilidad Operacional/Ingresos

Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracion: Class International Rating
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Los ingresos obtenidos por la Compaiiia le permitieron cubrir de forma adecuada los costos y gastos operacionales,
generando un margen operativo positivo durante los periodos anuales analizados, con excepcién del aifio 2020,
cuando registré pérdida operativa. En 2021, la utilidad operativa represento el 9,59% de los ingresos, 4,92% en
2022 y 9,00% para diciembre de 2023.

Para junio de 2024, la utilidad operativa significé 3,84% de los ingresos, porcentaje superior al registrado en junio
de 2023 cuando el margen operativo fue cero.

Los gastos financieros, presentaron un comportamiento variable, acorde con los movimientos de la deuda

financiera, es asi que pasaron de representar el 9,64% en 2021 a 6,71% en 2022, 9,83% en diciembre de 2023 y
7,36% en junio de 2024.

Tras la deduccidon de los gastos financieros, otros ingresos/egresos, la participacion de los trabajadores y el
impuesto a la renta, la compafiia estuvo en la capacidad de generar utilidad en los afios 2021y 2023; no obstante,
el peso dentro de los ingresos ordinarios se ubicé por debajo de 0,10%. Para los periodos interanuales (junio), la
compaiiia registro pérdidas al final de cada periodo.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

En los afios 2020, 2022 y en los periodos interanuales (junio), la compafiia no generd rentabilidad, debido a su
margen neto negativo. Al cierre del afio 2023, aunque inferiores a la unidad los activos generaron rentabilidad por
si solos y los accionistas percibieron rentabilidad sobre su inversion.

CUADRO 13, GRAFICO 10: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracion: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) se muestra positivo a partir del 2021, significando el 9,59% de los ingresos en ese afio, un
4,92% de los ingresos en 2022, 9,00% en diciembre de 2023 y 3,84% en junio de 2024. No obstante, su cobertura
frente a los gastos financieros generados fue insuficiente, en todos los cortes analizados (siempre inferior a uno).

CUADRO 14, GRAFICO 11: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (Miles USD)
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Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA presentaron un comportamiento creciente entre 2020 y
2022, pasando de USD 29,59 millones en 2020 a USD 34,66 millones en 2022, registrando un crecimiento global
de 17,16% determinado por los movimientos en cuentas por cobrar no relacionadas. En diciembre de 2023, los
activos totales registraron un decremento de 10,81% registrando un monto de USD 30,91 millones lo que estuvo
determinado por la contraccion en cuentas por cobrar no relacionadas y anticipo a proveedores. Para junio de
2024, los activos registraron un ligero incrementd de 0,86% cerrando en USD 31,18 millones.

Dentro de la estructura de los activos, lo de tipo corriente representaron el 54,47% en el afio 2021, un 56,18% en
2022, 50,30% en diciembre de 2023 y un 49,26% en junio de 2024. En este ultimo corte, la cuenta mas
representativa fue cuentas por cobrar no relacionadas que represento el 29,92% (10,98% en diciembre de 2023),
seguida de inventarios que significd 11,60% (12,28% en diciembre de 2023) y activos por impuestos corrientes con
el 3,61% (3,43% en diciembre de 2023), entre las principales.

Por otro lado, los activos de no corrientes significaron un 45,53% de los activos totales en diciembre de 2021, un
43,82% en 2022, 49,70% en diciembre de 2023 y 50,74% para junio de 2024. Estos activos estuvieron conformados
casi en su totalidad, por el activo fijo, pues para este ultimo corte representaron el 49,91% del total de activos
(49,60% en diciembre de 2023).

Pasivos

En términos nominales, los pasivos totales mostraron un comportamiento variable a lo largo de los periodos
analizados; en diciembre de 2023, cerraron en USD 26,71 millones, lo que significd una variacion anual de -9,33%
que estuvo determinada por cuentas y documentos por pagar relacionadas de largo plazo; mientras que en junio
de 2024, totalizaron USD 25,37 millones con una variacién de +5,03% frente a diciembre de 2023, producto del
registro de mayor deuda con costo de largo plazo.

En cuanto al peso del pasivo dentro del activo total, la conducta fue creciente, misma que paso de financiar el
84,99% en el aifo 2022 a 86,40% en diciembre de 2023 y 81,35% en junio de 2024, lo que evidencia claramente
que, en el financiamiento de la operacidn de la Compaiiia, priman los recursos de terceros.

Al referirnos a su estructura, se debe destacar que los pasivos corrientes predominaron a lo largo del periodo
analizado, a excepcién del afio 2022 cuando representaron el 28,66% de los activos. Para junio de 2024, su
financiamiento sobre el total de activos fue de 57,52% (66,51% a diciembre de 2023), siendo las cuentas por pagar
relacionadas su cuenta mas relevante, con el 41,33% de los activos (45,70% en diciembre de 2023), seguida de
lejos por proveedores locales y del exterior con el 6,19% (5,53% en diciembre de 2023) y pasivos por impuestos
corrientes con el 4,55% (4,20% en diciembre de 2023).

En cuanto a los pasivos no corrientes, estos financiaron el 23,83% de los activos en junio de 2024 (19,89% en
diciembre de 2023), siendo el grupo contable mas relevante cuentas y documentos por pagar relacionados y no
relacionados, que en junio de 2024 financiaron el 12,10% de los activos (10,50% en diciembre de 2023); seguido
por obligaciones con instituciones financieras con el 8,72% (6,47% en diciembre de 2023), entre las principales.

Al 30 de junio de 2024, la deuda con costo financié el 11,43% de los activos totales, y estuvo conformada por
obligaciones financieras con instituciones financieras de corto y largo plazo. Finalmente, se debe indicar que la
participaciéon de la deuda financiera frente al pasivo y frente al patrimonio fue de 14,05% y del 61,27%
respectivamente a junio de 2024.

Patrimonio

El patrimonio registré un comportamiento decreciente durante los periodos anuales, pasando de USD 6,10 millones
(18,32% de los activos) en diciembre 2021 a USD 5,20 millones en 2022 (15,01% de los activos) y USD 4,21 millones
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en diciembre de 2023 (13,60% de los activos), comportamiento que obedece al incremento de resultados
acumulados negativos. No obstante, para junio de 2024, el patrimonio se recupera a USD 5,81 millones (18,65% de
los activos), como efecto del registro de aportes para futura capitalizaciéon por USD 2,02 millones, monto que
financio el 6,48% de los activos.

Por su parte, el capital social no registré variacion alguna durante los periodos analizados, manteniéndose en USD
13,12 millones, monto que significo el 37,86% de los activos en el aifio 2022, 42,45% en diciembre de 2023y 42,09%
en junio de 2024.

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

Flexibilidad Financiera

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, presenté indicadores de liquidez (razén circulante) inferiores a la unidad en el
afio 2023 y junio de 2024, asi mismo su capital de trabajo fue negativo y significé el -16,20% y -8,26% del activo
total en los mismos periodos.

CUADRO 15, GRAFICO 12: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracién: Class International Rating
Indicadores de Eficiencia

Para diciembre de 2023, el periodo de cobros (tiempo que le toma a la compaiiia efectivizar el cobro de su cartera)
fue de 212 dias (249 dias en 2022); mientras que, el indicador de plazo de proveedores registré 64 dias (130 dias
en 2022). Estos resultados derivaron en un descalce de 148 dias. En cuanto al indicador de duracién de existencias,
se debe mencionar que este registrd una rotacion en bodega de 143 dias en el 2023 (143 dias en 2022).
Comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo de periodo de cobros de
cartera mas el tiempo de la duracién de existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce de 290 dias en
2023. Este comportamiento refleja que la empresa debe recurrir a fuentes distintas para financiar su operacién.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio se mantuvo por encima de las 3,80 veces a lo largo de
los ejercicios econdmicos analizados, lo que evidencia que la compaiiia privilegia el financiamiento de su operacién
con recursos de terceros.
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GRAFICO 13: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracion: Class International Rating

El indicador que relaciona el pasivo total/capital social, pasé de 2,24 veces en 2022 a 2,04 veces en diciembre de
2023y 1,93 veces en junio de 2024. Estos valores reflejan cuantas veces la deuda de la empresa supera al aporte
de los accionistas, valor que depende en alto grado de la representacién que el capital social tiene dentro de la
estructura del patrimonio.

El indicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado) se ubicé en 23,58 afios al cierre de 2023 y 49,02 afios
en junio de 2024, determinando que los recursos propios de la compafiia permitirian cancelar el total de sus
obligaciones en dicho periodo de tiempo. Por otro lado, el indicador que relaciona la Deuda Financiera/EBITDA
(anualizado) se ubicé en 3,38 afios al cierre de 2023; mientras que, para junio de 2024 fue 6,89 afios, cifra que
refleja el tiempo en que la compafiia podria cancelar la totalidad de su deuda financiera con recursos de su
operacion.

Contingentes

Segun lo reportado por la administraciéon de la compafiia, TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA, mantiene varias
operaciones como codeudor, cuyo saldo al 30 de junio de 2024 representd el 9,15% de los activos.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil®®

Hasta el 01 de agosto de 2024, la Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros autorizé 20 Emisiones de
Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 6 de ellas
se inscribieron en la Bolsa de Valores de Quito y los 14 procesos restantes en la Bolsa de Valores de Guayaquil,
mismas que registraron un monto total autorizado de USD 151,45 millones, valor que representé el 34,87% del
monto total de los instrumentos autorizados (USD 434,29 millones, entre titularizaciones, papeles comerciales y
emisiones de obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el
60,86%, mientras que las titularizaciones representaron el 4,27%.

Atentamente,

LU RENATE"
5% JARAM LLO J| MENEZ

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL

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

Cuenta
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 36 901 123 72 88 327
Cuentas por cobrar no relacionados 2.257 4.094 5.513 4.463 3.393 9.329
Cuentas por cobrar relacionados 5.820 5.769 4.088 220 4.159 148
Provision cuentas incobrables (179) (179) (209) (209) (240) (240)
Inventarios 2.599 2.850 3.903 4.026 3.795 3.616
Otras cuentas por cobrar 4.005 4.703 6.053 5.134 4.356 2.179
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 14.538 18.138 19.471 13.705 15.551 15.358
Activo Fijo neto 15.046 15.159 15.189 15.251 15.333 15.563
Inversiones en subsidiarias y activos intangibles 1 1 1 1 31 1
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 15.046 15.159 15.190 20.495 15.363 15.821
TOTAL ACTIVOS 20585 |
PASIVOS
Obligaciones con Instituciones Financieras 1.329 50 55 5.341 1.591 844
Proveedores locales y del exterior 3.939 8.027 3.547 2.016 1.711 1.931
Documentos por pagar 1.570 703 720 - 727 695
Cuentas por pagar relacionadas 2.226 8.721 3.220 111 14.129 12.886
Otras cuentas por pagar 2.345 1.115 1.413 598 2.164 1.579
Obligaciones en el Mercado de Valores 2.259 1.506 980 477 239 -
TOTAL PASIVO CORRIENTE 13.667 20.122 9.934 8.543 20.560 17.935
Obligaciones con Instituciones Financieras LP 1.896 2.846 2.792 4.853 2.000 2.719
Obligaciones Mercado de Valores 2.486 980 0 0 0 0
Cuentas y documentos por pagar relacionados y no relacionados 5.436 3.250 15.830 15.396 3.246 3.771
Otros por pagar largo plazo 0 0 903 1.000 903 939
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 9.818 7.076 19.524 21.249 6.149 7.430
Deuda Financiera 7.970 5.382 3.826 10.671 3.829 3.563
Deuda Financiera CP 3.587 1.556 1.035 5.818 1.829 844
Deuda Financiera LP 4.382 3.826 2.7192 4.853 2.000 2.719
TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO
Capital Social 13.124 13.124 13.124 13.124 13.124 13.124
Reservas 162 162 162 162 162 162
Aporte para futura capitalizacion 0 0 0 0 0 2.020
Superavit por revaluacion 6.012 0 5.109 0 0 0
Resultados acumulados (12.547) (7.190) (13.177) (8.082) (9.083) (9.081)
Utilidades (pérdidas) del ejercicio, neta (651) 3 (15) (797) 2 (411)

TOTAL PATRIMONIO 6.100 ‘ 6.099 5.203

Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)

ESTADO DE RESULTADOS ‘ 2020 2021 2022 jun-23 2023 jun-24
Ventas 6.127 | 14.426 | 13.745 | 4.751 | 12.588 | 6.745
Costo de ventas 5.429 | 10.654 9.949 | 3.988 | 9.719 | 4.729
MARGEN BRUTO 698 | 3.772 | 3.796 763 | 2.869 | 2.016
Total Gastos Operacionales 1.334 2.389 3.120 763 1.736 1.757
UTILIDAD OPERACIONAL (636) | 1.383 676 0| 1133 259
Gastos Financieros 1.053 1.391 923 817 1.238 496
Otros ingresos no operacionales 1.038 12 252 20 111 22
Otros egresos no operacionales 0 0 0 0 0 195
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS | (651) 4 6| (797) 6| (411)
Participaciones 0 1 (1) 0 1 0
Impuesto a la Renta 0 0 (20) 0 3 0

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO | (651) 3 (15)  (797) 2 (4a11)

Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calific de Riesgos S.A. izada a operar como Cali de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i6) ios para su

5 La i

i6n se ha originado

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

constituyen opinién y no son recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

2020

2021

2022

jun-23

2023

Solidez

Patrimonio Total / Activo Total 20,62%

Eficiencia

|

Gastos Operacionales / Ingresos 21,77% 16,56% 22,70% 16,06% 13,79% 26,06%
Utilidad Operacional / Ingresos -10,37% 9,59% 4,92% 0,00% 9,00% 3,84%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos -10,62% 0,02% -0,11% -16,77% 0,02% -6,09%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 97,70% | 40449,55% | -4584,72% 0,00% 47294,11% -62,98%
Utilidad / capital permanente -3,68% 0,02% -0,09% -8,78% 0,02% -5,13%
Utilidad Operativa / capital permanente -3,60% 8,08% 4,21% 0,00% 7,41% 3,23%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio | -159,64% 356,89% -1708,76% -2,50% 4652,40% 42,13%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio -161,94% | 40679,44% | -6254,87% -102,50% 51678,12% -120,85%
Rentabilidad sobre Patrimonio -10,66% 0,06% -0,28% -18,08% 0,06% -7,06%
Rentabilidad sobre Activos -2,20% 0,01% -0,04% -2,33% 0,01% -1,32%
Utilidad operacional / activos operacionales -3,22% 6,06% 2,76% 0,00% 5,06% 1,81%
Resultados operativos medidos / activos totales -2,15% 4,15% 1,95% 0,00% 3,66% 1,66%
Razon Corriente 1,06 0,90 1,96 1,60 0,76 0,86
Liquidez Inmediata 0,79 0,66 1,37 1,01 0,56 0,60
Capital de Trabajo 871 -1.984 9.537 5.162 -5.009 -2.577
Capital de Trabajo / Activos Totales 2,94% -5,96% 27,52% 15,09% -16,20% -8,26%
EBITDA -636 1.383 676 0,00 1.133 259
EBITDA anualizado -636 1.383 676 0,00 1.133 517
Ingresos 6.127 14.426 13.745 4.751 12.588 6.745
Gastos Financieros 1.053 1.391 923 817 1.238 496
EBITDA / Ingresos -10,37% 9,59% 4,92% 0,00% 9,00% 3,84%
EBITDA/Gastos Financieros -0,60 0,99 0,73 0,00 0,92 0,52
Utilidad Operativa / Deuda Financiera -0,08 0,26 0,18 0,00 0,30 0,15
EBITDA / Deuda total -0,08 0,26 0,18 0,00 0,30 0,15
Flujo libre de caja / deuda total 0,12 0,65 0,44 0,24 0,22 0,37
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital -41,89 12,24 21,98 0,00 7,90 2,25
Gastos de Capital / Depreciacion 0,00 0,00 0,00 0,00 16.298 0,00
Pasivo Total / Patrimonio 3,85 4,46 5,66 6,76 6,35 4,36
Activo Total / Capital Social 2,25 2,54 2,64 2,61 2,36 2,38
Pasivo Total / Capital Social 1,79 2,07 2,24 2,27 2,04 1,93
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) -12,54 3,89 5,66 0,00 3,38 6,89
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) -36,95 19,67 43,56 0,00 23,58 49,02
Deuda Financiera / Pasivo 33,93% 19,79% 12,99% 35,82% 14,34% 14,05%
Deuda Financiera / Patrimonio 130,65% 88,24% 73,54% 242,14% 91,05% 61,27%
Pasivo Total / Activo Total 79,38% 81,68% 84,99% 87,11% 86,40% 81,35%
Capital Social / Activo Total 44,36% 39,41% 37,86% 38,37% 42,45% 42,09%
Deuda Total corto plazo / Deuda Total 45,01% 28,91% 27,04% 54,52% 47,77% 23,69%

12,89%

13,60%

Periodo de Cobros (dias) 471 245 249 170 212 248
Duracion de Existencias (dias) 175 98 143 183 143 138
Plazo de Proveedores 265 275 130 92 64 74
Fuente: TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA / Elaboracion: Class International Rating
CLASS INTERNATIONAL RATING Calific de Riesgos S.A. i a operar como Calif de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y ios para su 6n. La i i6n se ha originado

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