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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacién de AA (+) para la Cuarta Emision de
Obligaciones de ENERGYCONTROL S.A. en comité No. 297-2025, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M.,
el dia 16 de septiembre de 2025; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2022, 2023
y 2024, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracién de la emision y otra
informacion relevante con fecha julio 2024 y 2025. (Aprobado por la Junta General Extraordinaria y
Universal de Accionistas el 10 de marzo de 2025).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

El sector eléctrico presentd tasas positivas de crecimiento entre 2022 y 2023. Sin embargo, la extension
de periodos de sequia, la falta de mantenimiento e inversion en toda la infraestructura del sistema
eléctrico y la presencia de caudales minimos historicamente han causado que el sector eléctrico sea
declarado en emergencia desde finales de 2023. Consecuentemente, el Ecuador sufrid varios periodos
de apagones a nivel nacional, afectando en gran medida al sector productivo. Esta situacién empeoroé
en 2024, llevando a una contraccion econdmica de -4,25% en el sector eléctrico y causando pérdidas
cercanas a USD 2.000 millones en la economia ecuatoriana. Ademas, la legislacion vigente obstaculiza
la entrada de nuevos actores privados al sector, lo que dificulta que la oferta de electricidad tenga
capacidad de cumplir con el crecimiento de la demanda. Sin embargo, tras una mayor inversion, el
sector crecid 1,74% al primer trimestre de 2025. De cara a la segunda mitad del afio 2025, el Gobierno
asegura que nuevas inversiones en infraestructura evitaran nuevos apagones, lo que llevaria a un
crecimiento proyectado de 2,70%.

ENERGYCONTROL S.A. es una empresa especializada en soluciones de eficiencia energética y energias
renovables, se encuentra en una posicion ventajosa para aprovechar las oportunidades emergentes en
la creciente demanda de soluciones energéticas alternativas y de respaldo. Los apagones recientes han
generado una mayor demanda de fuentes de energia alternativas, lo que abre nuevas posibilidades
para ENERGYCONTROL S.A. en la provision de sistemas de generacion de energia auténomos,
soluciones de energia solar con almacenamiento y eficiencia energética, ayudando a las empresas y
hogares a garantizar un suministro de energia mas confiable en tiempos de escasez, al mismo tiempo
que promueve la sostenibilidad y las energias renovables.

Desde el afio 2015, ENERGYCONTROL S.A. se ha convertido en una parte integral de Semgroup, con el
propdsito de ampliar la presencia del grupo en el ambito de la energia, en sinergia con sus divisiones
relacionadas con el agua y la tecnologia del ecosistema. La empresa cuenta con el respaldo de un
equipo de profesionales altamente capacitados y socios de renombre a nivel global. A pesar de que aun
no ha implementado practicas de gobierno corporativo, mantiene una estructura administrativa sélida,
con funciones y procesos debidamente establecidos, lo que le permite llevar a cabo sus operaciones
de manera organizada y controlada.

Los ingresos de ENERGYCONTROL S.A. provienen de dos lineas de negocio clave: energia de media y
alta tensién, y energia renovable. Sin embargo, es importante destacar que la naturaleza de estos
ingresos estd fuertemente influenciada la participacién del sector publico en los proyectos
emprendidos. Esta caracteristica da lugar a fluctuaciones irregulares en los ingresos y costos de la
empresa, lo que conlleva cierta volatilidad en sus resultados financieros. En 2024, la compafiia
experimentd un aumento de 26% en sus ventas, especialmente en la linea de venta de bienes. Esto se
debid en gran medida a la finalizacién de proyectos junto con nuevos contratos.

Cabe resaltar que el nivel de apalancamiento fue influenciado positivamente por un fortalecimiento de
la estructura de capital de la compafiia en 2023, mostrando una tendencia a la baja producto del
aumento en las contribuciones destinadas a futuras capitalizaciones. Un apalancamiento relativamente
alto es caracteristico de empresas inmersas en proyectos de inversion, al buscar flexibilidad de obtener
financiamiento sin comprometer por completo su capital. En comparacion con el afio anterior, el nivel
de apalancamiento experimenté una disminucién significativa, pasando de 3,31 a 2,59, marcando una
tendencia positiva, manteniéndose en 2,67 a julio 2025.

Las proyecciones realizadas por la Calificadora se basan en premisas que consideran los resultados
reales de la empresa, comportamiento de indices financieros, entre otras variables. Bajo un escenario
conservador, se estima que la empresa genere una utilidad neta creciente entre 2025 y 2027, se
contemplan inversiones para realizacién de proyectos y la amortizacion de la deuda financiera y
mercado de valores.
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DESEMPENO HISTORICO

ENERGYCONTROL S.A. presentd un crecimiento en sus ingresos entre 2022 y 2024, al pasar de USD 5,08 millones a
USD 7,18 millones, gracias a una mayor venta de equipos eléctricos y sistemas fotovoltaicos en el marco de la crisis
energética nacional. Sin embargo, a julio de 2025 las ventas disminuyeron 49,27% frente al mismo mes del afio
anteriory cerraron en USD 1,64 millones, con una concentracion del 91% en sistemas fotovoltaicos. El costo de ventas
representd en promedio 65% de los ingresos y en 2024 alcanzé 69,59%, lo que redujo el margen bruto al 30,41%
pese a mantenerse en USD 2,18 millones. En julio de 2025 el margen bruto fue de USD 979 mil, inferior al de julio
2024, aunque los menores costos en proporcion al nivel de ventas reflejaron cierta eficiencia en la operacién.

Los gastos operativos se mantuvieron relativamente estables en monto, alrededor de USD 1,5 millones anuales,
aungue en términos relativos pasaron de representar 26% de los ingresos en 2022 a 29,65% en 2023. En 2024
descendieron a 23,55% y en julio de 2025 se ubicaron en 40,61% por la caida en ventas, aunque el valor monetario
fue menor frente al afio anterior. La utilidad operativa se mantuvo en torno a los USD 500 mil entre 2022 y 2024, con
una mejora del 3,14% en 2024 respecto a 2023. En julio de 2025 alcanzé USD 313 mil, superando en 19% al mismo
mes de 2024. EI EBITDA mostré coberturas ajustadas de los gastos financieros, pasando de 1,09 veces en 2022 a 1,25
en 2023, y se mantuvo en torno a 1 vez en 2024 y 2025, reflejando una capacidad limitada para cubrir obligaciones
financieras. La utilidad neta oscilé entre USD 5,8 mil en 2022 y USD 58 mil en 2024, con un ROE bajo pero positivo, y
en julio 2025 registré USD 44 mil.

En cuanto a la estructura de activos, la compafiia presentd niveles entre USD 6,7 y 7,1 millones en el periodo, con un
predominio de activos corrientes, que representaron alrededor del 80% y se componen de cuentas por cobrar,
anticipos a proveedores e inventarios. Las cuentas por cobrar se mantuvieron estables en torno a USD 1,7 millones
con una cartera dominada por saldos corrientes y vencidos a corto plazo, mientras que los inventarios representaron
cerca del 4% del total de activos con una rotacién que paso de 17 dias en 2022 a 29 dias en 2024. El indice de liquidez
se mantuvo siempre por encima de la unidad, alcanzando 1,59 en 2024 y 1,65 a inicios de 2025, lo que refleja
capacidad de atender obligaciones corrientes pese a un modelo de negocio sujeto a la naturaleza de los proyectos.

La estructura de financiamiento de ENERGYCONTROL S.A. ha estado soportada principalmente por deuda financiera
con bancos, emisiones en el mercado de valores, cuentas por pagar a proveedores y anticipos de clientes. El pasivo
total oscilé entre USD 4,9 y 6 millones, con una concentracion de mas del 70% en el corto plazo. La deuda neta
aumenté de USD 579 mil en 2022 a USD 3,58 millones en julio de 2025, reflejando mayor apalancamiento por la
contratacion de financiamiento bancario y emisiones de obligaciones. El patrimonio crecié de USD 1,21 millones en
2022 a USD 1,93 millones en 2025 gracias a aportes para futuras capitalizaciones, lo que ayudd a reducir parcialmente
el nivel de endeudamiento. El apalancamiento se situd en 2,59 veces en 2024 y mostré una tendencia decreciente
hacia 2025, sustentado en la mayor base patrimonial. En conjunto, la compafiia mantiene un perfil de ingresos sujeto
a la variabilidad de los proyectos, con margenes operativos ajustados y una dependencia significativa del
financiamiento externo para sostener sus operaciones.

2022 2023 2024 JULIO 2024 JULIO 2025
RESULTADOS E INDICADORES
REAL INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD): 5.081 5.697 7.178 3.235 1.641
Utilidad operativa (miles USD) 511 477 492 299 313
Utilidad neta (miles USD) 6 58 59 77 44
EBITDA (miles USD) 534 508 534 299 313
Deuda neta (miles USD) 579 2.450 2.362 2.605 3.576
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 1.905 (1.641) (72) - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 809 1.353 1.345 2.447 1.573
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (1.083) 1.222 1.640 962 1.560
Razén de cobertura de deuda DSCRC -0,49 0,42 0,33 0,31 0,20
Capital de trabajo (miles USD) 1.798 1.544 1.598 1.899 3.310
ROE 0,48% 3,17% 3,11% 6,92% 3,94%
Apalancamiento 4,70 3,31 2,59 3,31 2,67

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e Internos julio 2024 - 2025.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Segun el analisis de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., las proyecciones de ENERGYCONTROL S.A.
consideran un escenario conservador en el que los ingresos crecerian 8% en 2025, estabilizandose en incrementos
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cercanos al 5% entre 2026y 2027, lo que reflejaria un desempefio mas alineado con los resultados historicos y nuevos
proyectos en ejecucion. El costo de ventas se estima en torno al 65% de los ingresos, mientras que los gastos operativos
se mantendrian en aproximadamente 29% de las ventas, permitiendo generar una utilidad operativa estable cercana
a USD 500 mil. EI EBITDA proyectado cubriria los gastos financieros, otorgando una cobertura suficiente para mantener
la solvencia y reducir los afios de pago de la deuda con costo a un promedio de 5 afios. En este marco, la utilidad neta
alcanzaria niveles superiores a USD 60 mil, con un ROE promedio estimado del 4%.

En lo que respecta a la estructura financiera, se proyecta que los activos se mantendrdn concentrados en el corto
plazo con un indice de liquidez superior a la unidad, respaldado por un nivel de inventarios que giraria en torno a
65 dias. Sin embargo, los dias de cartera se ubicarian alrededor de 80 frente a 60 dias de pago, situacion que
presionaria los flujos de caja y obligaria a financiar operaciones principalmente con deuda de corto plazo. Aun asi,
se prevé que la deuda neta vaya disminuyendo gradualmente conforme se cancelen las obligaciones con bancosy
el Mercado de Valores, incluso bajo escenarios de renovacién de pasivos entre 2025 y 2032. Con estas premisas,
GLOBALRATINGS considera que ENERGYCONTROL S.A. tendria la capacidad de sostener flujos positivos a nivel
operativo, apoyando el fondeo con recursos propios y cumpliendo sus compromisos financieros durante el periodo
de vigencia de la emision.

FACTORES DE RIESGO

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

®  Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del
fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de
fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la
economia son elementos que mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacién de la
actividad productiva, lo que es beneficioso para todas las empresas.

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

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

B Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido obligan a
un incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciond, el riesgo pais
hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un limite dado por la
disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a través de presupuestos
debidamente financiados y la implementacion de politicas fiscales tendientes a asegurar un cuidadoso
control de los egresos publicos. Por ahora, debe considerarse que la ajustada situacion de la caja fiscal
podria redundar en medidas impositivas que ralenticen la actividad.

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

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafifa en el Ecuador. En el caso puntual de la compafia lo anterior
representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin embargo,
este riesgo se mitiga debido a que la compafiia mantiene contratos suscritos con compafiias privadas lo
que hace dificil que existan cambios en las condiciones previamente pactadas y con el Sector Publico
mantiene una relacién de proveedor-cliente lo que ayuda a reducir este riesgo.

La continuidad de la operaciéon de la compafiia puede verse en riesgo por efecto de pérdidas de
informacion. La compafila mitiga este riesgo por medio de politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos, asi como mediante aplicaciones de software contra fallas
para posibilitar la recuperacion en el menor tiempo posible.

La incertidumbre electoral puede afectar la confianza de los inversionistas, retrasar decisiones de
inversion y generar volatilidad en los mercados. Un proceso polarizado podria derivar en protestas y
afectar la estabilidad del pais. La mitigacion de este riesgo dependera de la claridad en las propuestas
econdmicas de los candidatos y de un proceso electoral ordenado

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos especificos previsibles en el futuro en el
sector en el que se desempefia el emisor o en sectores relacionados, los siguientes:

El sector eléctrico en Ecuador depende en gran medida de la generacién hidroeléctrica. La variabilidad
climatica, como sequias o lluvias extremas, puede afectar los niveles de agua en las represas y, por lo
tanto, la capacidad de generacion eléctrica, lo que puede llevar a escasez de oferta y problemas de
suministro.

Los desastres naturales, como terremotos o tormentas, pueden dafiar la infraestructura eléctrica y
generar interrupciones en el suministro eléctrico. Ademas, eventos imprevistos, como fallas en equipos
criticos o problemas técnicos, pueden afectar la confiabilidad del sistema eléctrico.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emision y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respalda la Emision,
de acuerdo con la declaracion juramentada son: efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, propiedad, planta y

equipo, préstamos por cobrar, anticipos a proveedores, érdenes en proceso y anticipos a proveedores. Los
activos que respaldan la presente Emisién pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las

condiciones de mercado. Al respecto:

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar son escenarios econdmicos
adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha facturado, considerando que
estas corresponden, en muchos casos, a transacciones comerciales con partes relacionadas. La empresa
mitiga este riesgo mediante una adecuada diversificacién de clientes y una gestién adecuada de sus
proyectos, lo que le permite tener un mejor control sobre la calidad crediticia de su cartera.

Una concentracion en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersion de las
cuentas por cobrar y por lo tanto crear un riesgo de concentracion. Si la empresa no mantiene altos
niveles de gestion de recuperacion y cobranza de la cartera por cobrar, podria generar cartera vencida e
incobrabilidad, lo que podria crear un riesgo de deterioro de cartera. La empresa considera que toda su
cartera es de facil recuperacion y se le da un seguimiento continuo y cercano.

Afectaciones causadas por factores como catdstrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
economicas a la compaiiia. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que la compafiia mantiene
sobre los activos, con la compafiia aseguradora Seguros Confianza S.A., que le permiten transferir el
riesgo de pérdidas econdmicas causadas por este tipo de eventos.
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®  Losinventarios corren el riesgo sufrir dafios, por mal manejo, por obsolescencia o pérdidas, provocando
que la empresa no tenga productos que vender o provocando retrasos en las entregas. La empresa mitiga
el riesgo a través de un control permanente de inventarios y controles de calidad de los productos,
evitando de esta forma pérdidas o dafios.

Se debe indicar que ENERGYCONTROL S.A. a la fecha del presente informe no registra cuentas por cobrar a
compafiias relacionadas.

INSTRUMENTO
PLAZO
CLASES MONTO TASAFIJA: EMISION PAGO DE CAPITAL PAGO DE
(USD) ; INTERESES
(DIAS) ‘
Caracteristicas
1.800
o ) )
£ 1.300.000 9% 2520 Trimestral Trimestral
Saldo en circulacién
D1. .
(julio 2025) USD 1.300.000
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Destino de los El destino de los recursos servird 30% para sustitucion de pasivos, y 70% para financiar capital
recursos de trabajo de la empresa.
Estruc?urador Intervalores Casa de Valores S.A.
financiero
Agente colocador Casa de Valores Advfin S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de

B Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

u Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan permanecer en niveles de mayor
oigual auno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.

Resguardos ) . o » )
= Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion activos depurados sobre
obligaciones en circulacién una razén mayor o igual a 1,25.
= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Limite de Se compromete a mantener durante el periodo de vigencia del a emisién un nivel de

endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80%
de los activos de la empresa.
Fuente: Intervalores Casa de Valores S.A.

endeudamiento

El resumen precedente es un extracto del informe de la Cuarta Emisién de Obligaciones de ENERGYCONTROL S.A.
realizado con base a la informacién entregada por la empresa y de la informacién publica disponible.

Atentamente,

\M _h.l'n \

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc

Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2025

Contexto Mundial: La economfa global crece lentamente y de forma desigual.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el crecimiento mundial se mantenga estable, aunque en niveles
bajos, con un prondstico de 2,8% en 2025 vy 3,0% 2026, menor al promedio histérico (2000-2019) de 3,7%. La
economia mundial, que parecia estabilizarse tras una serie de crisis, enfrenta nuevamente un entorno incierto debido
al aumento de tensiones comerciales, politicas divergentes y aranceles histéricamente altos, lo que ha llevado a una
revision a la baja de las proyecciones de crecimiento. La inflacién global también se desacelera mas lentamente de
lo esperado, y los riesgos para la economia se intensifican ante posibles restricciones financieras y una mayor
fragmentacion internacional. En este contexto, se insta a los paises a fortalecer la cooperacion, estabilizar el comercio
y aplicar politicas que corrijan desequilibrios internos, fomenten la inclusion laboral de mujeres y adultos mayores, y
mejoren la integracion de migrantes y refugiados para impulsar la productividad.

De similar forma, el Banco Mundial? proyecta que el crecimiento global se mantendra en un 2,7 % en 2025-2026,
pero esta estabilidad oculta una tendencia preocupante: la economia mundial se esta asentando en un ritmo de
expansion demasiado bajo para sostener un desarrollo duradero. Las economias emergentes y en desarrollo
enfrentan una lenta convergencia en ingresos respecto a las naciones avanzadas, y muchos paises de bajos ingresos
no logrardn alcanzar niveles de ingreso medio para 2050. Ante este escenario, se requiere una accién coordinada a
nivel global y nacional que impulse un entorno mas favorable, refuerce la estabilidad macroecondmica, elimine
barreras estructurales y enfrente los desafios del cambio climéatico para acelerar el crecimiento a largo plazo.

Ecuador: Segun el FMI, la proyeccion de crecimiento para el pais es de 1,7% en 2025.
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Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), en 2024 el PIB presentd una contraccién anual de -2,00% luego de
registrar tres afios consecutivos de crecimiento. La economia de Ecuador atravesé un afio especialmente dificil
debido a una combinacién de factores internos y externos. Uno de los principales problemas fue una intensa sequia,
la peor en 60 afios, que provoco cortes de electricidad entre abril y diciembre al disminuir la capacidad de generacion
hidroeléctrica, fuente clave de energia en el pais3.

Ademas, en marzo de 2024 se aprobo una ley para enfrentar la crisis econdmica, social y de seguridad, que incluyd
medidas fiscales como el aumento del IVA al 15%, el incremento del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) a un 5%, y
la imposicién de contribuciones temporales a empresas grandes y entidades financieras. El PIB real se situé en USD
113.123 millones y el nominal en USD 124.676 millones.

En el resultado anual cinco industrias presentaron crecimiento: Agricultura, ganaderia y silvicultura, Manufactura de
productos alimenticios, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias y Servicios de salud y
asistencia social. En contraste, quince de los veinte sectores presentaron un desempefio negativo.

1 IMF World Economic Outlook (abril 2025)

2 Banco Mundial, Global Economic Prospects (enero 2025)
3 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales IV 2024
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VARIACION ANUAL DEL VALOR AGREGADO BRUTO DEL ECUADOR

19,35%

,40%
10,36%
8,98%

525% 542% 4,90%

3,99%
" 2,53% 3,36%

— — — — o~ o~ o~ o~ o on o (a2} < < < < wn

o~ o~ o~ (o] o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ [V} o~ o~

3 & &8 & 33 & &8 & 3 T 8 & @ & & I 3
Fuente: BCE

Al primer trimestre de 2025, la economia ecuatoriana crecid 3,36% comparado con el mismo periodo del afio 2024,
mostrando ademas una recuperacion trimestral de 3,46% en comparacion con el cuarto trimestre de 2024. Desde la
perspectiva de la produccion, el crecimiento interanual en el primer trimestre de 2025 fue impulsado por 13 de las
20 industrias que presentaron incrementos, lo cual refleja una recuperacion progresiva en la estructura productiva
del pais tras las dificultades registradas en periodos anteriores®. Entre las actividades que maés contribuyeron al
crecimiento se encuentran la Agricultura, ganaderia y silvicultura, con un destacado aumento del 17,5%, impulsado
principalmente por el buen desempefio de productos de exportacién como banano, cacao y flores. Asimismo, la
industria manufacturera de alimentos mostré un crecimiento de 8,6%, impulsada por el alza en la demanda tanto
interna como externa de alimentos procesados, especialmente en los segmentos de consumo masivo y exportaciones
agroindustriales.

En el sector de servicios, las actividades mas dinamicas fueron el Comercio, que crecié un 6,9%, favorecido por el
aumento del consumo de los hogares y una mayor actividad econdmica; los Servicios financieros, con un crecimiento
del 8,4%, debido al aumento en la cartera de créditos y depdsitos en el sistema financiero; y el Transporte y
almacenamiento, que crecié un 3,1%, reflejando la reactivacion del comercio y la logistica tanto a nivel nacional como
internacional.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DELPIB - Q1 2025
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Fuente: BCE

El FMI espera que Ecuador cierre el afio 2025 con un crecimiento de 1,7% (crecimiento de 2,8% segun el BCE), lo cual
en ambos casos se podria definir como un estancamiento.

EVOLUCION DEL RIESGO PAI[S

El riesgo pais presentd una tendencia al alza en 2023 y cerrd el afio en torno a 2.000 puntos, reflejando una alta
percepcidn de riesgo de default por parte de inversionistas®. El nivel alto que mantiene Ecuador significa que el pais
tiene posibilidades de financiamiento externo mas caro, debido a que las tasas de interés son mas elevadas, lo que

4 BCE: Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales | 2025
5 El indicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversién JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pais caiga e n mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras mas alto el indicador, los acreedores e
inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impago y 'default.’
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representaria un problema considerando el déficit fiscal con atrasos de pagos a proveedores estatales, municipios y
seguridad social. No obstante, en 2024 se observd una tendencia ligeramente a la baja, cerrando el afio con el riesgo
pais mas bajo desde enero 2023, alcanzando un promedio de 1.337 puntos. Esta caida coincide con el anuncio del
gobierno de Daniel Noboa del alza del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12% al 15% en enero de 2024 e
implementada a partir de abril, lo cual incrementé los niveles de caja fiscal, proporcionando liquidez a corto plazo.

RIESGO PA[S PROMEDIO
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Entre los meses de enero y marzo de 2025, el riesgo pais promedio aumentd, comportamiento que respondié a la
incertidumbre por las elecciones presidenciales que se llevaron a cabo en abril de 2025. Sin embargo, a partir de abril
se observa una caida en el riesgo pais promedio, marcando una tendencia a la baja y cerrando el segundo trimestre
de 2025 con un promedio de 1.133 puntos.

NIVELES DE CREDITO

En 2023, el valor total de los préstamos en cartera bruta concedidos por entidades bancarias privadas alcanzé USD
42.129 millones. El crédito otorgado para sectores productivos fue de 44%, seguido por consumo con 41%,
microcrédito con 8% e inmobiliario con 6% (el porcentaje restante se divide entre vivienda de interés social y publico,
educativo e inversion publica).® En 2024, el valor de préstamos en cartera bruta por entidades bancarias alcanzé USD
45.934 millones, un 9,03% mayor al valor de 2023. Considerando que la cartera bruta de crédito presento alzas a lo
largo de todo 2024, el volumen otorgado de crédito a nivel nacional aumenté en 16,07% a pesar de que factores
como la inestabilidad politica y el mayor costo en el acceso a financiamiento externo. Las industrias que mas crédito
recibieron en el afio fueron el Comercio; Industrias Manufactureras; Consumo; Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y
Pesca, y; Actividades Financieras y de Seguros.
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

A junio de 2025, se observa un crecimiento de la cartera bruta de 10,24% anual, cifra que podria sugerir un mayor
dinamismo del crédito otorgado por parte de la banca privada. De hecho, el volumen de crédito aumentd en 14,47%
anual en el mismo periodo, impulsado por los sectores Comercio al por mayor y al por menor; Industrias

© Superintendencia de Bancos, Boletines de Series Mensuales
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manufactureras; Consumo - no productivo; Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y Actividades de servicios
administrativos y de apoyo, los mismos que representaron 79,95% del crédito total otorgado.

VOLUMEN DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Segun el FMI7 se espera que el crédito de la banca privada crezca en los proximos afios, aunque en menor porcentaje
gue afios anteriores, impulsado por menor crecimiento de los depdsitos y por ende menor dinero disponible para los
bancos. Es por eso por lo que la evolucidn del crédito en 2025 dependerd de factores como el alza en las tasas de
interés para atraer depdsitos y las tasas de interés que deben pagar los bancos del Ecuador para fondearse en el
exterior.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

La economia ecuatoriana entrd a un proceso de contraccién econdémica en el primer trimestre de 2024, el cual se
mantuvo hasta el Ultimo trimestre de 2024. La baja inversidn privada e inversion extranjera directa, junto a la caida
de la inversidn publica, crisis en el sector petrolero y empleo estancado, son algunos de los factores por los que la
economia entrd en recesion en el primer semestre de 2024, segun el informe publicado en julio de 2024 por el BCE.

En abril de 2024 el gobierno anuncié una nueva crisis energética tras la de finales de 2023, crisis que trajo consigo
nuevos apagones por racionamiento de energia. Desde octubre de 2024, un nuevo periodo de estiaje causod que los
racionamientos energéticos empeoren, llegando a sumar 14 horas diarias en la mayoria de las regiones del pais e
incluso de 24 horas en ciertas zonas industriales. El déficit de generacion eléctrica se estimd en alrededor de 1.747
megavatios, similar a la potencia total del mayor complejo hidroeléctrico del pais, Paute Integral (1.757 megavatios),
que representa casi un 38% de la demanda de Ecuador.® Ante esta situacion, el presidente Daniel Noboa, la ministra
de Energia y Minas y varios actores del gobierno buscan soluciones como la compra de electricidad a privados o al
gobierno colombiano. Los resultados consolidados por el BCE muestran que, del total de empresas encuestadas, un
57,7% declararon algun tipo de afectacidn. Por sector, el porcentaje fue superior en manufactura (69,8%) y comercio
(58,1%), mientras que en construccion y servicios este valor estuvo cercano a 50,0%. Del total de empresas afectadas,
un 21,1% se concentro en el sector de manufactura, seguidas por comercio (18,3%) y servicios (15,8%). De forma
agregada, las pérdidas ascendieron a USD 1.916 millones. A nivel de sector econémico, las mayores pérdidas se
registraron en comercio con USD 763 millones, manufactura con USD 380 millones y servicios con USD 374 millones.?

En definitiva, el Ecuador se enfrenta a una diversidad de factores internos y externos que podrian tener influencia
sobre el crecimiento y desarrollo de la economia; las elecciones en 2025 causaron incertidumbre en el primer
trimestre del afio, tensiones geopoliticas, fragmentaciones en los mercados de materias primas, fenémenos
climaticos y las crisis de inseguridad y energéticas son algunos de los factores decisivos. A pesar de esto, en el primer
trimestre de 2025, la economia ecuatoriana registrd un crecimiento interanual de 3,4%. El buen desempefio de la
economia estuvo sustentado principalmente en la recuperacion del consumo de los hogares, de la inversion y de las
exportaciones no petroleras. De cara a la segunda mitad de 2025, las estrategias adoptadas por el sector privado y
el gobierno seran claves para incidir en la atraccion de inversion privada, en el desarrollo de obras publicas, en un
mayor dinamismo del empleo y en el control de la crisis de inseguridad.

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-privada-credito-perspectivas/
& https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-deficit-generacion-riesgos-aumento-apagones-83078/
9 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales —marzo 2025
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INDICADORES
VARIACION
*

PIB ECUADOR 2022 2023 2024 2025 ANUAL

Crecimiento de la economia 6,2%  2,4% -2,0% 2,8% -4,4 p.p.
Fuente: BCE
JUNIO JUNIO | VARIACION
SECTOR REAL 2022 2023 2024 2024 2025 ANUAL

indice de precios del consumidor (IPC) 3,74 1,35 0,53 1,18% 1,48% 0,30 p.p.

indice de precios del productor (IPP) . 614 091 7,53 4,56% -0,10%  -0,05p.p.

Empleo adecuado - 36,0% 35,9% 33,0% 354% 359% : 0,50p.p.

Desempleo - 41%  3,4% 2,7% . 3,1% 3,5%  0,40p.p.

Precio promedio del petréleo (WTI) - USD - 94,59 77,64 75,92 80,78 64,04 -20,72%

Riesgo pais promedio 1.139 1.773 1.337 1.249 1.133 -9,28%

Fuente; BCE, INEC
JUNIO  JUNIO | VARIACION
SECTOR MONETARIO-FINANCIERO 2022 2023 2024 2024 2025 ANUAL

Oferta Monetaria (M1) - millones USD 30.191 30.489 31.462 29.738 32.554 9,47%
Cuasidinero - millones USD 45,120 49.855 57.023 | 52.657 61.861 17,48%
Liquidez total (M2) - millones USD 75.310 80.344 88.485  82.395 94.415 14,59%
Base Monetaria (BM) - millones USD 28.698 27.672 29.776 28.173 29.735 5,55%

Multiplicador monetario (M2/BM) 2,6 2,9 3,0 2,9 3,2 0,25

Reservas internacionales -millones USD 8459 4454 6.900: 7.090 8.409 18,60%

Reservas bancarias -millones USD 7.230 5484 6.255: 6.024 6.534 8,46%

Tasa activa referencial 8,48 9,94 10,43 11,4 8,46 -2,94 p.p.

Tasa pasiva referencial 6,35 7,7 7,46 8,44 6,56 -1,88 p.p.
Fuente: BCE

VARIACION
ANUAL

JUNIO  JUNIO

SECTOR EXTERNO 2022 2023 2024

2024 2025

Exportaciones - millones USD FOB 32.658 31.126 34.421 @ 16.953 18.814 11,0%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB 11587 8952 9572 4.990 4.323 -13,4%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB  21.071 22.175 24.849 @ 11.963 14.491 21,1%
Importaciones - millones USD FOB 130.334 29.128 27.743 | 13.213 14.684 10,9%
Balanza Comercial - millones USD FOB 2325 1998 6.678 3.739 4.166 11,4%
Precio promedio del petréleo (WTI) - USD 80,26 71,65 75,92 76,13 73,88 -2,96%
Riesgo pais promedio 1250 2,055 1337 1570 1.253 -20,21%
Fuente: BCE

SECTOR ELECTRICO

El sector eléctrico del Ecuador se encuentra estructurado por empresas generadoras, auto generadoras vy
distribuidoras con generacidn. A este esquema también se agregan otro tipo de empresas dedicadas a la parte
operativa de la generacion eléctrica como centrales de generacion, subestaciones de transmision, lineas de
transmisiony areas de prestacion de servicio, entre los principales actores. Ecuador tiene alrededor de 71 centrales
hidroeléctricas, 34 centrales de energia solar o energia fotovoltaica, 3 de energia edlica (usan el viento), 3 de
energia de biomasa (usan la combustion de la materia orgdnica), y 2 centrales de energia de biogas (que usa a la
biodegradacién de la materia orgénica de los residuos sdlidos urbanos para generar la energia)°.

En 2024, un 67,40% de la electricidad producida provino de generacion hidroeléctrica y un 19,84% a través de
termoeléctricas!l. Las centrales hidraulicas Coca Codo Sinclair, Paute y Sopladora aportaron con 31,7 %, un 16,74%
y un 8,45 %, respectivamente, que en conjunto representan 56,93 % de la generacion hidraulica total de 2024.

CRECIMIENTO DEL SECTOR

En 2022 y 2023, el sector de suministro de electricidad y agua presentd crecimientos constantes y estables en el
valor agregado bruto anual con cifras de 4,38% y 5,83%, respectivamente. Esta actividad es de vital importancia
para distintas industrias en el pais, considerando que abarca servicios basicos y necesarios para la productividad
de empresas y hogares, por lo que estos crecimientos son atribuibles a una mayor demanda de electricidad por
parte de la poblacion. Sin embargo, en 2024 el sector se contrajo en -4,25%, atribuido principalmente a la caida en
la generacion hidrica, que registrd una tasa de variacion negativa de 10,8% como consecuencia de la sequia?. Esta

10 https://gk.city/2024/04/23/crisis-energetica-2024-ecuador-explicada/

1 CENACE — Informe Anual 2024
2 BCE — Informe de Cuentas Nacionales — IV 2024
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disminucion impacto en una reduccion de 2,9% en la produccion total de energia, lo que a su vez provocé una caida
de 1,7% en la facturacion total del servicio eléctrico.

CRECIMIENTO - SUMINSTRO DE ELECTRICIDADY AGUA
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Fuente: BCE

En términos trimestrales, en el primer trimestre de 2025, el VAB de esta actividad crecié 1,74% anual, explicado
por una recuperacion del sector eléctrico tras los apagones del ultimo trimestre de 2025 y una mayor inversion por
parte del sector publico y privado.

VOLUMEN DE CREDITO OTORGADO

Considerando las diversas oportunidades que se presentan en el sector eléctrico para desarrollar su productividad
y aumentar la oferta en el pais, es coherente que entre 2022 y 2024 el volumen de crédito otorgado al sector
suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado haya sido creciente. Unicamente en 2023 se otorgd USD
79,02 millones en crédito al sector, siendo la generacion, transmisidn y distribucion de energia eléctrica la actividad
que mas crédito recibid. En 2024, el crédito otorgado sumé USD 182 millones, un 129,96% superior al de 2023,
comportamiento coherente con un aumento considerable en la demanda de sistemas eléctricos y generadores
para hacer frente a los apagones eléctricos. Coherentemente, la actividad que mayor crédito recibié fue la de la
generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica.

VOLUMEN DE CREDITO SECTORELECTRICO
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Siguiendo la misma linea, a junio de 2025 el crédito otorgado sumd USD 165 millones, un 136,24% superior al
mismo periodo de 2024. La actividad que mayor crédito recibié fue la de la generacion, transmision y distribucion
de energia eléctrica. El Banco de la Produccion S.A. Produbanco, Banco Guayaquil S.A., y el Banco Internacional S.A.
fueron las instituciones que mas crédito entregaron al sector.

TAMARO E INTEGRACION

El suministro de electricidad y agua es un sector clave para el desarrollo de las actividades de la gran mayoria de
industrias en el Ecuador. En términos de participacion sobre el PIB nacional, el suministro de electricidad y agua
alcanzé un 1,59% a marzo de 2025. El sector ha mantenido una participacion promedio de 1,66% sobre el PIB total
del Ecuador en los ultimos tres afios.
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TAMARO E INTEGRACION - SUMINISTRO DE ELECTRICIDADY AGUA
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Fuente: BCE
Por otro lado, el sector contribuyé al crecimiento interanual de la economia ecuatoriana positivamente durante la
mayor parte de 2022 y 2023. Sin embargo, coherente con la contraccion en la actividad del sector, al primer
trimestre de 2025 la contribucion al crecimiento interanual del pais fue de 0,02%.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

Segun la Constitucion del Ecuador, el sector eléctrico ecuatoriano corresponde a una actividad de servicio publico
que debe ser manejada por el Estado al ser considerado como un sector estratégico, por lo que se constituye como
un monopolio, al que es dificil acceder por parte de actores privados. Consecuentemente, a pesar de las cifras de
crecimiento han sido positivas en los Ultimos afios, el sector presentd retos importantes en 2024 debido al estiaje
(sequia) que se presentd en el Ultimo trimestre del afio. Al igual que en 2023, esto complicé la produccion de
electricidad que en su mayoria es hidroeléctrica ante una mayor demanda de este servicio por parte de la
poblacion.

El sector eléctrico ecuatoriano enfrenta serios desafios en todas sus etapas, desde la generacidn, altamente
dependiente de fuentes hidroeléctricas vulnerables al clima, hasta la distribucion y consumo, que han sido
afectados por el aumento sostenido de la demanda energética. La sequia de 2024 agravo esta situacion,
provocando cortes de electricidad de hasta 14 horas diarias y forzando al pais a acelerar su capacidad de generacion
e importar energia. Es por esto por lo que el presidente Daniel Noboa declaré en emergencia a el sector eléctrico.
Este contexto generd un impacto econdmico significativo: un 57,7 % de las empresas reportaron afectaciones,
especialmente en manufactura y comercio, lo que obligd a muchas a adquirir generadores y modificar sus
operaciones. El Banco Central del Ecuador estimd pérdidas por USD 1.916 millones3, reduciendo el crecimiento del
PIB en 1,4 puntos porcentuales en 2024.

Los cortes de luz podrian ser el inicio de un largo periodo de apagones en los siguientes afios si no se toman las
previsiones necesarias ante una demanda que ha crecido casi en el doble de lo esperado. El exministro Roberto
Lugue menciond que la falta de inversidon en nueva generacion y el mantenimiento en los Ultimos afios ha sido
importante y no ha permitido que el sector eléctrico aumente su capacidad de generacion.

En ese sentido, el Gobierno de Ecuador ha reforzado su sistema eléctrico ante la préxima temporada seca,
incorporando 300 MW mediante barcazas, recuperando 697 MW de centrales existentes y poniendo en marcha la
hidroeléctrica Toachi—Pilatén (204 MW), ademas de proximas inauguraciones como El Descanso (20 MW) vy
Gasvesubio (14 MW). Sin embargo, persisten importantes desafios: Ecuador enfrenta un déficit de
aproximadamente 921 megavatios (MW) para cubrir la demanda eléctrica durante el estiaje que inicia en
septiembre de 2025, si el pais quiere evitar depender de importaciones desde Colombia. Hasta ahora, solo se han
instalado 589,2 MW de los 1 080 MW requeridos en 2024, y se suma una necesidad adicional de 430 MW derivada
del creciente consumo en 2025. Los proyectos clave, como las plantas termoeléctricas en Quevedo (50 MW) vy El
Salitral (100 MW), a cargo de Progen, y la central Esmeraldas (91 MW), a cargo de Austral han sufrido atrasos
importantes?3.

Aungue el gobierno asegura que este afio no habré apagones, los datos muestran una ejecucién de apenas el 6%
del presupuesto de inversion del sector eléctrico a mediados de 2025, cuando lo esperado seria cerca de 50%. El
sector de Recursos Naturales, que lidera la politica energética, ha devengado solo un 11% de su presupuesto
(USD 340 millones), convirtiéndose en la cartera estatal con peor ejecucién. Proyectos clave como el de generacién
adicional emergente, con USD 167 millones presupuestados, no han registrado ningln avance. Este déficit de

13 https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-electricidad-progen-estiaje-97416/
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inversién, junto con una caida sostenida en el financiamiento desde 2017 y tarifas eléctricas subsidiadas, se podria
poner en riesgo la estabilidad del sistema eléctrico y la promesa gubernamental de evitar nuevos cortes de luz*.

Por otro lado, el Gobierno anuncioé en junio de 2025 una reduccion progresiva del subsidio eléctrico para grandes
industrias con tarifas de alto y medio voltaje. Con estos cambios, las tarifas para consumidores pasaran de 7,91 a
10,22 ¢/kWh, y las de medio voltaje en parques industriales (Quito, Cuenca, Ambato) de 9,27 a 11,64 ¢/kWh?>, Esta
medida, que busca que las empresas “paguen el costo real del servicio”, generard unos USD 256 millones anuales
eningresos fiscales, y se suma a otras iniciativas como el retiro del subsidio al diésel para la industria atunera, como
parte de una estrategia mas amplia de ajustes estructurales econémicos.

Ante una mayor inversion en el sector eléctrico en 2025y las oportunidades para incrementar la produccion a nivel
nacional, el BCE espera que el sector crezca en 2,70% en 2025, una cifra similar a 2,80% proyectado para la
economia ecuatoriana.

VARIACION
CRECIMIENTO 2022 2023 2024 2025* ANUAL
Crecimiento suministro de electricidad y agua 4,38%  5,83% -4,25% 2,70% -10,08%
Crecimiento PIB Ecuador . 587%  1,99%  -2,00% 2,80% -3,99%
Fuente: BCE
JUNIO JUNIO  VARIACION
INDICADORES 2022 2023 2024 1 2024 2025 ANUAL
Inflacion servicios de consumo eléctrico (IPC, variacion anual) 0,66% 0,73% -55,01%; -36,96% 74,63% 111,59p.p.
Empleo adecuado — suministros basicos y telecomunicaciones 65,50% 68,20% 70,00%: 73,90% 73,10% -0,80 p.p.
Desempleo - suministros basicos y telecomunicaciones : 1,40%  1,00% 4,40% 3,40% 2,20% -1,20 p.p.
Ventas netas — suministros basicos y telecomunicaciones* 9.474 10.334 10.571 4.232 4.284 1,23%

Fuente: BCE, INEC, Ministerio de Produccion, *corte mayo

POSICION COMPETITIVA

ENERGYCONTROL S.A. en el mercado de energias renovables, considera como su principal competencia a:

COMPETENCIA DESCRIPCION

= Empresa especializada en energia solar. 5 afios de experiencia en el mercado
GLOBAL ENERGY ecuatoriano, con equipo técnico especializad en EE. UU.

ENERGLO S.A. " Tienen alianzas en Alemania, EE. UU. y China, utilizan tecnologia de vanguardia
y las mejores practicas en energia fotovoltaica.

L) Empresa especializada en ofrecer servicios integrales para la eficiencia y ahorro
de energia, se enfocan en segmentos industriales, Unidades Educativas,

DELTAGLOBAL S.A. _ > A
Residencial y comercios.
" En el mercado ecuatoriano desde el 2011.
" Empresa enfocada en desarrollar soluciones eléctricas auténomas y
RENOVAENERGIA SA. conectadas a la red publica con aplicaciones de tecnologias renovables,

principalmente energia solar fotovoltaica.

L) 17 afios de experiencia en el mercado ecuatoriano.
Fuente: ENERGYCONTROL S.A.

En el mercado de energias renovables, la mayoria de los actores son relativamente pequefios, lo que abre
significativas oportunidades de crecimiento. En lo que respecta al segmento de media y alta tensién, que
representa la principal fuente de ingresos de ENERGYCONTROL S.A., se enmarca en un mercado que genera cientos
de millones de ddlares anualmente en la construccidn de infraestructura eléctrica en el pais. Dada la naturaleza de
este sector, resulta complejo precisar la participacion de mercado de la empresa.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. opina que el sector al que pertenece el Emisor es fundamental
para el desarrollo del pais y proporciona un servicio esencial para otras industrias. A pesar de su estabilidad, la
entrada de nuevos actores privados en el sector se ve dificultada por la legislacion existente.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

ENERGYCONTROL S.A. es una empresa especializada en la provision de soluciones de infraestructura eléctrica,
generacion y control de energia. Su principal drea de actividad se centra en la venta al por mayor de equipos
eléctricos, que incluyen motores eléctricos, transformadores (incluyendo bombas para liquidos), cables,

4 https://www.primicias.ec/revistagestion/analisis/gobierno-apagones-presupuesto-inversion-sector-electrico-99410/
15 https://www.primicias.ec/economia/tarifas-electricas-grandes-industrias-subsidio-noboa-costos-97546/

www.globalratings.com.ec

septiembre 2025 13



P ‘
.UD GLOBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

www.globalratings.com.ec

CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES
ENERGYCONTROL S.A.

Corporativos
16 de septiembre de 2025

conmutadores y otros componentes utilizados en instalaciones industriales, asi como sus respectivas partes y
piezas.

ENERGYCONTROL S.A. refuerza su compromiso con la transicion hacia

2025 | la energia renovable en el pais al organizar charlas magistrales
ACTUALIDAD = denominadas "Green Talks". Estos eventos cuentan con la participacién
de expositores tanto nacionales como internacionales.

El 30 de enero de 2020, se efectud un aumento de capital por un valor
de USD 332 mil, lo que resulté en un capital total de la empresa de USD
792 mil.

2020
AUMENTO DE CAPITAL

2019 ENERGYCONTROL S.A. realizd su primera emision en el mercado de

valores, aprobada por la Junta General de Accionistas con el propdsito
MERCADO DE VALORES

de financiar su capital de trabajo.

El 19 de enero de 2017, se llevé a cabo un aumento de capital por un
valor de USD 400 mil, lo que resultd en un capital total de la empresa
de USD 460 mil.

2017
AUMENTO DE CAPITAL

2015 | ENERGYCONTROL S.A. se ha incorporé al Grupo SEMGROUP con el
AGRUPACION | objetivo de ampliar las operaciones del grupo en el sector de la energia.

La empresa fue constituida mediante Escritura Plblica otorgada ante el

2003 | Notario Vigésimo Primero del Canton de Guayaquil, Dr. Marcos Diaz
INICIOS | Casquete. En el mismo afio la empresa fue registrada en el Registro
Mercantil de Guayaquil.

Fuente: ENERGYCONTROL S.A.

La mision de ENERGYCONTROL S.A. es “ofrecer soluciones integrales en infraestructura eléctrica que impulsen la
eficiencia energética, contribuyendo al desarrollo sostenible y ahorro para los clientes”. La compafiia busca ser el
mas grande desarrollador de proyectos de energia solar con una planta propia de generacion distribuida y con
presencia internacional. Por su parte, la vision es “posicionarse entre las 10 EPC de ingenieria eléctrica mas grandes
del pais, con fuerte presencia en el sector privado.” De esta manera, la compafifa tiene como propdsito superior
lograr la sostenibilidad energética del Ecuador y convertirse en el mas grande desarrollador de proyectos de energia
solar con una planta propia de generacion distribuida y con presencia internacional.

En 2015, ENERGYCONTROL S.A. se unid a Semgroup, un conglomerado con diversas lineas de negocio que incluyen
disefio y construccion, gestidn y servicios, soluciones integrales, y suministro de equipos e insumos. Esto permitid
el inicio de la division de energia del ecosistema del grupo, complementédndose con Agua y Tech y promoviendo el
ahorro de energia y la generacién de energia no contaminante.

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 792.800 con acciones ordinarias
y nominativas de USD 1,00 cada una. En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es opinion de
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que éstos estan comprometidos, hecho que se refleja en la
fortaleza patrimonial que ha mantenido la compafiia histéricamente.

CAPITAL

ENERGYCONTROL S.A. PAIS (USD) PARTICIPACION
Jorge Bjarne Garcia Stael - Ecuador 600.000 40,00%
Jorge Andrés Garcia Uribe - Ecuador 300.000 20,00%
Semholding S.A. Ecuador 600.000 40,00%
Total 1.500.000 100,00%

SEMHOLDING S.A. PAIS C'FJSI-B?L PARTICIPACION
Carlos Alberto Jurado Vinueza Ecuador 3.750,00 37,5%
Eduardo Xavier Jurado Vinueza - Ecuador 3.750,00 37,5%
Maria Veronica Jurado Bejar Ecuador 2.500,00 25%
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q CAPITAL -
PAIS ) PARTICIPACION
10.000,00 100%

Fuente: SCVS

La compafiia presenta vinculacion en el capital social de otras compafiias, mayor a 10%, de acuerdo con el siguiente

detalle:

APORTE DE CAPITAL

(UsD)|

Eco Energy S.A.S.

18.000

CAPITAL INVERTIDO

SITUACION
LEGAL
Activa

CAPITAL TOTAL

PARTICIPACION

60,00%

Fuente: SCVS

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, se detalla las compafiias que presentan vinculacion

representativa, ya sea por accionariado o por administracion. La experiencia empresarial de las personas naturales
que dirigen la compafiia es amplia y evidente, como lo demuestran las numerosas empresas que gestionan o de

las que son duefias:

o TIPO DE SITUACION

COMPANIAS RELACIONADAS VINCULACION LEGAL
La Campifia Forestal (Strongforest) S.A. Accionariado Activa
Controlearning S.A. Accionariado Activa
Almixa S.A. Accionariado Activa
Pacificsoft S.A. Accionariado Activa
Oletnat S.A. Accionariado Activa
Netibuk S.A. Accionariado Activa
Biosemholding S.A. Accionariado Activa
Beta-Creative Agency S.A. Accionariado Activa
Arco-Estrategias Consultora Cia. Ltda. Accionariado Activa
lotlatam Ecuador S.A. Accionariado Activa
Whnetdev S.A. Accionariado Activa
Industrias Biosem Indbiosem S.A. Accionariado Activa
Semco S.A. Accionariado Activa

Fuente: SCVS

La compafiia esta gobernada por la Junta General de Accionistas, que constituye el érgano supremo. La
administracion y la representacion legal estan a cargo del Gerente General y el presidente, quienes podran ser

accionistas o no de la empresa. El Gerente Comercial, también ejerce la representacion legal judicial y extrajudicial
de la empresa de manera individual y con las limitaciones establecidas en el estatuto. ENERGYCONTROL S.A. no

tiene implementadas practicas de gobierno corporativo. La estructura organizacional y su gestion funcional se ha
establecido de acuerdo con el desarrollo de las actividades del negocio, requerimientos estratégicos y los objetivos

empresariales. Cuenta con un total de 39 colaboradores, repartidos en administrativo, comercial, operaciones y

energia renovables.

JUNTAGENERAL DE ACCIONISTAS

PRESIDENTE

GERENTE GENERAL I
COORDINADOR IMPORTACIONES

CONTADOR
GENERAL

COORDINADOR COMPRAS
LOCALES

EJECUTIVO VENTAS
ELECTRICO PRIVADO

EJECUTIVOVENTAS

SECTOR CAMARON

EJECUTIVO VENTAS
SOLAR(JIN)

EJECUTIVO VENTAS
SOLAR(LS)

JEFE COMERCIAL JEFEEE.RR

DIRECTOR TECNICO

ADMINISTRADOR DE
PROYECTOS (MR)

ADMINISTRADOR DE
PROYECTOS (LR)

ADMINISTRADOR DE
PROYECTOS(DC)

Fuente: ENERGYCONTROL S.A
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Con la finalidad de mantener un adecuado manejo de su informacidn, la compafiia dispone de diversos sistemas
de informacion, entre los que destaca Quickbooks, un sistema contable, de produccién y financiero, que permite
mantener un adecuado manejo y respaldo de su informacion.

Con todo lo expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la empresa mantiene
una adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de sistemas de administracion y
planificacion que se han ajustado a las necesidades de la empresa.

La linea de negocio denominada Eficiencia Energética y Energia Renovable, por su naturaleza, incentiva la
sostenibilidad y ayuda al medio ambiente. ENERGYCONTROL S.A. aplica y promueve el uso de energia renovable;
brindan soluciones con energia solar y térmica para contribuir a la reduccién de los costos por consumo energético
a través de fuentes mas baratas y amigables con el medioambiente, lo que permite contribuir con la consecucion
de los objetivos de desarrollo sostenible. La compafiia estd autorizada para brindar el servicio de implementacion
de la norma ISO 50001 para ayudar a las organizaciones a ahorrar energia y a cumplir los objetivos
medioambientales y de reduccién de emisiones de carbono. Esta certificacién demuestra el uso de las mejores
practicas y prepara a la empresa para conseguir nuevas oportunidades de negocio.

A la fecha del presente informe el certificado de cumplimiento de obligaciones del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (IESS), Servicio de Rentas Internas (SRI) y del Burd de Crédito, evidencian que la compafiia se
encuentra al dia con las obligaciones, no registra demandas judiciales por deudas, no registra cartera castigada ni
saldos vencidos.

NEGOCIO

ENERGYCONTROL S.A. ofrece soluciones integrales para el control y la optimizacién de la eficiencia energética.
Como parte de la unidad Semgroup Energy, sus actividades especificas se enfocan en:

®  Distribucidn de energia: equipamiento, dispositivos y soluciones para el control, la proteccion vy la
automatizacién de redes de distribucion, subestaciones y centrales de generacion eléctricay proyectos
“Llave en Mano”.

®  Eficiencia de energia: sistemas de Monitoreo de Energia y Gestion Energética. La gestion comprende 4
pasos o procesos de eficiencia energética que, en forma individual o integral, permiten un ahorro de
costo de energia de hasta un 30%, lo que ademas significa una importante contribucién en la reduccion
de CO2 en los procesos, contribuyendo con el cuidado ambiental.

®  Energias renovables: sistemas fotovoltaicos y generacion eléctrica a partir de residuos organicos
(biogas). Las soluciones comprenden desde el estudio de ingenieria y analisis del retorno de la
inversion, hasta la puesta en marcha y monitoreo de la planta de generacion.

®  (Centrales de generacién: modernizacidn de Sistemas de Control de Equipos Rotativos, mantenimiento
de Centrales de Generacion Eléctrica y reparacion de Turbinas Industriales y Aero derivadas.

ENERGYCONTROL S.A. ofrece soluciones y herramientas tecnoldgicas, y realiza la gestion integral de proyectos en
subestaciones. La compaifiia cuenta con el respaldo de profesionales especializados y partners reconocidos a nivel
mundial. Las unidades de negocios de la compafiia se dividen en:

LINEA DE NEGOCIO DESCRIPCION

" Constituye la principal fuente de ingresos y se relaciona con el mercado de

construccion de infraestructura eléctrica en el pais, que mantiene un amplio
MEDIA Y ALTA TENSION potencial de crecimiento y desarrollo. Como empresa de ingenieria eléctrica, la
compafiia tiene alianzas estratégicas con reconocidos fabricantes, lo cual le
permite buscar las soluciones adecuadas en media y alta tension para sus clientes.

" Constituye un mercado pequefio, pero con un amplio potencial de crecimiento, en

EFICIENCIA ENERGETICA Y el que ENERGYCONTROL S.A. se encuentra posicionandose como lider. La

ENERGIA RENOVABLE compafiia brinda soluciones que permiten alcanzar la sustentabilidad sin
comprometer el confort de la operacion de sus clientes.

MANTENIMIENTO DE = Constituye dos subunidades de negocio: mantenimiento preventivo, en donde se

CENTRALES DE GENERACION realizan inspecciones a turbinas de gas y se monitorean los pardmetros de la
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LINEA DE NEGOCIO DESCRIPCION

operacion; y mantenimiento correctico, en donde se analizan fallas y realizan
reparaciones de diferentes componentes.

Fuente: ENERGYCONTROL S.A.

En cuanto a su linea de negocios de media y alta tension, se centran en subestaciones eléctricas y los sistemas de
distribucion, e incluyen soluciones en:

Equipos de patio y subestaciones: gestion integral de proyectos en subestaciones, desde estudios de
viabilidad, ingenieria, suministro, construccién, montaje, pruebas, puesta en marcha y monitoreo.
Entre los equipos ofertados se encuentran subestaciones aisladas en gas SF6, transformadores de
potencia, interruptores de tanque vivo y de tanque muerto, seccionadores, transformadores de
instrumentos y pararrayos tipo estacion.

Equipos de media tensidn: Incluye tecnologia de punta en reconectadores, seccionalizadores, celdas
seccionadoras en aire y celdas en SF6.

Automatismo, proteccion y control: la compafiia desarrolla proyectos de automatizacién desde su
concepcion hasta la implementacion, utilizando equipos de instrumentacién, control y proteccién de
reconocidas marcas internacionales de alta calidad. Entre estos se encuentran relés de proteccion y
sobre corriente, relés de proteccién voltaje — frecuencia, relés de proteccion linea — transformador,
relés de proteccion distancia, relés de proteccidn diferencial de barras y soluciones de automatizacién.

Cargadores y baterias: fabricacién de cargadores y baterias para todo tipo de aplicaciones en el dmbito
industrial. Estas incluyen baterias de niquel cadmio, baterias de plomo acido y cargadores.

Aisladores: soluciones para lineas de transmision, subestaciones, lineas de distribucién, y otros, que
incluyen aisladores de baja tensidn, aisladores de media tension y aisladores de alta tensién.

Servicios de Ingenieria Eléctrica: proyectos completos, desde el desarrollo de las ingenierias
conceptual, basica y de detalle, tanto del sistema de transmision eléctrica (lineas de transmision,
acometidas eléctricas en alta y media tensidn), como del sistema de distribucién (disefio de
subestaciones eléctricas, sistema de puesta a tierra, sistema de iluminacion).

Por otro lado, la linea de negocios de Eficiencia Energética y Energia Renovable tiene 5 ramas o servicios distintos
que ofrece la compafiia, estos son:

Auditorfa energética: andlisis y diagndstico de los flujos de energia, plasmando los resultados en un
informe estructurado contentivo del potencial de ahorroy las medidas practicas para reducir consumos
y costos de energia, asi como analisis de rentabilidad a corto, medio y largo plazo de las medidas
propuestas.

Calidad de Energia: diagnosticos especializados para proporcionar soluciones que garanticen un flujo
de energia bajo estandares nacionales e internacionales con fines de evitar paradas intempestivas y
disminucion de la vida util de equipos y maquinarias.

Gestion energética: sistemas de monitoreo y control de energia para gestionar la informacién de
consumos con la finalidad de optimizar los procesos productivos, detectar potencialidades de ahorro,
sincerar y reducir estructura de costos de productos.

Energia renovable: soluciones con energia solar y térmica para contribuir a la reducciéon de los costos
por consumo energético a través de fuentes mas baratas y amigables con el medioambiente, lo que
permite contribuir con la consecucion de los objetivos de desarrollo sostenible.

Implantacién ISO 5000!: servicio de implantacién de esta norma para ayudar a las organizaciones a
ahorrar energia y a cumplir los objetivos medioambientales y de reduccion de emisiones de carbono.
Esta certificacion demuestra el uso de las mejores practicas y prepara a la empresa para conseguir
nuevas oportunidades de negocio.

ENERGYCONTROL S.A. mantiene sus oficinas en la ciudad de Guayaquil, no obstante, atiende las necesidades de
clientes alrededor de todo el pais. Entre sus principales proyectos destacan:

www.globalratings.com.ec

La adquisicién, montaje y puesta en operacion del equipamiento primario para CNEL EP Santa Elena.
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®  Laadquisicion, montaje y puesta en operaciéon de bancos de bateria para CNEL EP Milagro.

®  El suministro y montaje de instalacion fotovoltaica de 31.2 kwp conectada en red con integracion
arquitectonica para Banco Guayaquil S.A.

®  El suministro y montaje de instalacién fotovoltaica sobre parqueadero de 90 kwp conectada en red
para Plaza Batan.

®  Elsuministro y montaje de instalacién fotovoltaica de 700 kwp conectada en red para Fundametz S.A.

Como parte de la estrategia de diversificacion y expansidn, la empresa paso a formar parte del grupo SEMGROUP,
y asimismo poder dar apertura a la divisién de energia al grupo. Complementandose de esta manera con las
divisiones de agua y tecnologia del ecosistema, estas divisiones consisten en:

®  Semgroup Agua: se especializa en disefiar soluciones tecnoldgicas para tratamiento de agua y aguas
residuales de todo tipo y de cualquier aplicacién, que devuelven el agua al medio ambiente en el mejor
estado posible.

®  Semgroup Tech: desarrolla tecnologias B2B, brindando soluciones a las empresas para que sean lideres
en sus respectivas industrias a través del uso de herramientas tecnoldgicas.

®  Semgroup Energy: se enfoca en la generacion de proyectos para utilizar eficientemente la energia, asi
como en la produccion de energia limpia.

RIESGO OPERATIVO

Dentro de sus politicas con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas en sus operaciones ENERGYCONTROL S.A.
mantiene vigente las siguientes pdlizas de seguro:

o FECHA DE

TIPO DE COBERTURA COMPARNIA ASEGURADORA VENCIMIENTO
Responsabilidad Civil Sweaden Compafiia de Seguros S.A. 03/12/2025
Accidentes personales Sweaden Compafiia de Seguros S.A. 03/12/2025
Buen uso de anticipo Sweaden Compafiia de Seguros S.A. 03/12/2025
Todo riesgo construccion Sweaden Compafiia de Seguros S.A. 03/12/2025

Fuente: ENERGYCONTROL S.A.
PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe ENERGYCONTROL S.A. mantiene vigente la Segunda y Tercera Emision de
Obligaciones en el Mercado de Valores.

o - MONTO
PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION (USD) ESTADO
Primera Emisién de Obligaciones 2019  SCVS-INMV-DNAR-2020-00000401 1.500.000 Cancelada
Segunda Emision de Obligaciones 2021 SCVS-INMV-DNAR-2021-00010622 1.100.000 Vigente
Tercera Emision de Obligaciones | 2023  SCVS-INMV-DNAR-2023-00093678 1.200.000 Vigente
Cuarta Emision de Obligaciones | 2025 SCVS-INMV-DNAR-2025-00022450 1.300.000 Vigente

Fuente: SCVS

La liquidez que han presentado los instrumentos que ENERGYCONTROL S.A. ha mantenido en circulacién en el
Mercado de Valores es mas que dptima.

MONTO
COLOCADO
(UsD)

NUMERO DE DIAS

LIQUIDEZ BURSATIL TRANSACCIONES

BURSATILES

Primera Emision de Obligaciones 1.500.000 7 210
Segunda Emision de Obligaciones 1.100.000 6 1
Tercera Emisidn de Obligaciones 1.200.000 4 237
Cuarta Emisién de Obligaciones 1.300.000 6 6

Fuente: SCVS
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En funcién de lo antes mencionado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. opina que los valores que
mantiene el emisor en circulacion mantienen una adecuada aceptacion en el mercado.

INSTRUMENTO

Con fecha 10 de marzo de 2025, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la Compafiia
ENERGYCONTROL S.A. autorizd la Cuarta Emision de Obligaciones de Largo Plazo por un monto de hasta USD
1.300.000 dividido en dos clases.

La Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros decidié aprobar la emisién el 29 de abril de 2025 mediante
resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2025-00022450, y con fecha 06 de mayo de 2025 la casa de valores inicio la
colocacion, logrando colocar hasta la fecha el 100% del monto aprobado.

CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES

PLAZO
CLASES MONTO TASAFUA EMISION PAGO DE CAPITAL PAGO DE
(USD) " INTERESES
(DIAS)
Caracteristicas
D o 1.800 ) )
£ 1.300.000 9,00% 2520 Trimestral Trimestral

Saldo en circulacién

(julio 2025) USD 1.300.000

Garantia general

De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.

Destino de los
recursos

El destino de los recursos servira 30% para sustitucion de pasivos, y 70% para financiar capital
de trabajo de la empresa.

Valor nominal

UsD 1,00

Rescates anticipados

No contempla procedimientos de rescates anticipados.

Underwriting

No se contempla contrato de underwriting.

Estructurador
financiero

Agente colocador
Agente pagador
Representantes de
obligacionistas

Intervalores Casa de Valores S.A.

Casa de Valores Advfin S.A.
Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

= Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan permanecer en niveles de mayor
oigual auno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.
Resguardos ) ) . y )
u Mantener durante la vigencia de la emision, la relacion activos depurados sobre
obligaciones en circulacién una razén mayor o igual a 1,25.
u No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Limite de Se compromete a mantener durante el periodo de vigencia del a emision un nivel de

endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80%
de los activos de la empresa.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

endeudamiento

Las tablas de amortizacion se basan en el monto total colocado:

CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO SALDO DE
AM%?Z'SZEASION VEN';EII(\:AI-II?NTO INICIAL CAPITAL INTERESES TOTAL CAPITAL
(UsD) {usD) (UsD) (UsD) (UsD)
1 06/08/2025 1.300.000 65.000 29.250 94.250 1.235.000
2 06/11/2025 1.235.000 65.000 27.788 92.788 1.170.000
3 06/02/2026 1.170.000 65.000 26.325 91.325 1.105.000
4 06/05/2026 1.105.000 65.000 24.863 89.863 1.040.000
5 06/08/2026 1.040.000 65.000 23.400 88.400 975.000
6 06/11/2026 975.000 65.000 21.938 86.938 910.000
7 06/02/2027 910.000 65.000 20.475 85.475 845.000
8 06/05/2027 845.000 65.000 19.013 84.013 780.000
9 06/08/2027 780.000 65.000 17.550 82.550 715.000
10 06/11/2027 715.000 65.000 16.088 81.088 650.000
11 06/02/2028 650.000 65.000 14.625 79.625 585.000
12 06/05/2028 585.000 65.000 13.163 78.163 520.000
13 06/08/2028 520.000 65.000 11.700 76.700 455.000
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P CAPITAL PAGO DE PAGO SALDO DE
AM%TXISZ:SION VENEI\C/II-I'I/E-\NTO INICIAL CAPITAL INTERESES CAPITAL
(UsD) (USD) (UsD) (UsD)

14 06/11/2028 455.000 65.000 . 390.000

15 06/02/2029 390.000 65.000 8.775 73.775 325.000

16 06/05/2029 325.000 65.000 7.313 72.313 260.000

17 06/08/2029 260.000 65.000 5.850 70.850 195.000

18 06/11/2029 195.000 65.000 4.388 69.388 130.000

19 06/02/2030 130.000 65.000 2.925 67.925 65.000

20 06/05/2030 65.000 65.000 1.463 66.463 -

Fuente: Casa de Valores Advfin S.A.

Mientras se encuentran en circulacion las obligaciones, las personas juridicas deberdan mantener resguardos a la
emision, por lo que GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. ha verificado que se cumplen las garantia y
resguardos. Cabe sefialar que el incumplimiento de los resguardos antes mencionados dara lugar a declarar de
plazo vencido todas las emisiones.

GARANTIAS DE LEY

FUNDAMENTACION f CUMPLIMIENTO

Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer - L
) ) P P ., Al 31 de julio de 2025 la relacion
en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose . A
) . entre activos reales y pasivos fue de CUMPLE
como activos reales a aquellos activos que pueden ser 133
liquidados y convertidos en efectivo. T
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en No se han repartido dividendos, no CUMPLE
mora. existen obligaciones en mora.
) ) L o Al 31 de julio de 2025, la relacién
Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de )
) L ’ - entre  activos  depurados vy
activos depurados sobre obligaciones en circulacion, en L . L CUMPLE
. ) obligaciones en circulacién fue de
una razén mayor o igual a 1,25. 260

Fuente: ENERGYCONTROL S.A.

FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

Al 31 de julio de 2025, la relacién
fue de 52% CUMPLE

Fuente: ENERGYCONTROL S.A.

LIMITE ENDEUDAMIENTO

Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el
80% de los activos de la empresa.

ACTIVOS DEPURADOS

La presente Emisién de Obligaciones esta respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la estructura
de los activos de la compafiia. Al 31 de julio de 2025, la compafifa mantuvo un total de activos de USD 7,08 millones,
de los cuales el 99%, son activos depurados.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verifico la informacién del certificado de activos depurados de la
empresa, con informacién financiera con corte 31 de julio de 2025, evidenciando que la relaciéon de activos
depurados sobre obligaciones en circulacién de instrumentos amparados con Garantia General deben mantener
una razén mayor o igual a 1,25. Se entiende como 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 conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compafiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los
términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.”

ACTIVOS DEPURADOS MONTO
(JULIO 2025) (USD)
Activo Total 7.079.360
(-) Activos o impuestos diferidos 3.518
(-) Activos gravados
(-) Activos en litigio
(-) Monto de las impugnaciones tributarias
(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién y derechos fiduciarios
compuestos de bienes gravados
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su
objeto social
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(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o
mercados regulados y estén vinculados con el emisor

Total Activos Depurados 7.075.842
Saldo de obligaciones en circulacién 2.716.360
Cobertura Activos Depurados / Obligaciones en circulacion 2,60

Fuente: ENERGYCONTROL S.A.

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacién de los procesos de titularizacion de flujos de fondos de
bienes que se espera que existan, de emisiones de obligaciones de largo y corto plazo de un mismo originador y/o
emisor, ademas del monto en circulacion como aceptante de facturas comerciales negociables, no podra ser
superior al doscientos por ciento (200%) de su patrimonio. De excederse dicho monto, deberan constituirse
garantias especificas adecuadas que cubran por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto
excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la presente Emisién de
Obligaciones de ENERGYCONTROL S.A., asi como de los valores que mantiene en circulacion, representa 70,36%
de 200% del patrimonio a 31 de julio de 2025, y 140,72% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo

expuesto anteriormente.
200% PATRIMONIO MONTO
(JULIO 2025) (USD)

Patrimonio 1.930.345
200% Patrimonio 3.860.689
Saldo Titularizacion de Flujos en circulacién -
Saldo Emisién de Obligaciones en circulacion 2.716.360
Nueva Emision de Obligaciones -
Total Emisiones 2.716.360
Total Emisiones/200% Patrimonio 70,36%

Fuente: ENERGYCONTROL S.A.

PERFIL FINANCIERO ANALISIS FINANCIERO

www.globalratings.com.ec

El presente analisis financiero fue realizado con base en los Estados Financieros de los afios 2022 auditado por
Herrera Chang y Asociados y los Estados Financieros de 2023 y 2024 auditados por C&R Soluciones Empresariales
S.A. Ninguno present6 salvedad en su opinién. Adicionalmente, se usé informacion interna con corte julio 2024 y
2025, seglin consta en anexos.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de ENERGYCONTROL S.A. provienen de las ventas realizadas de las dos principales lineas de negocios:
energia de media y alta tensidon y energia renovable. Ambas lineas dependen de la naturaleza privada o publica de
los proyectos que realicen, por lo que genera fluctuaciones no regulares en los ingresos y costos.

8,000 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

7.000
6.000
5.000

4.000

miles USD

3.000
2.000
1.000

2022 2023 2024

H Ingresos de actividades ordinarias H Costo de ventas y produccion M Utilidad operativa i Utilidad neta

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2023.
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En 2022 las ventas alcanzaron USD 5,08 millones y se concentraron principalmente en la venta de bienes, para
2023 las ventas alcanzaron un total de USD 5,70 millones, marcando un aumento de 12,12% y manteniendo su
concentracién en la venta de bienes. En diciembre 2024 los ingresos alcanzaron USD 7,18 millones y este rubro
representd un incremento de 26% con respecto al afio anterior, este incremento se debid gracias a una mejor
estrategia comercial en la venta de equipos eléctricos y sistemas fotovoltaicos, esto ligado a la crisis energética que
sufrio el pais en el 2024, la cual la compafiia pudo encontrar oportunidades para mejorar sus ventas.

2022 2023 2024
COMPOSICION DE INGRESOS (USD) PART. ‘ (USD) PART. (USD) PART.
Ventas de Bienes 3.022.510  59,48%  4.140.108  72,67%  4.375.789  60,96%
Prestaciones de Servicios 2.058.761 40,52% 1.556.922 27,33% 2.802.270 39,04%
Total 5.081.271 100,00% @ 5.697.030 100,00% 7.178.059 100,00%

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024.

Para julio 2025 las ventas decrecieron 49,27% en comparacion a julio 2024 producto de una baja en ventas en
equipos eléctricos y en servicios técnicos, sin embargo, las ventas en sistemas fotovoltaicos hicieron que la
compafiia mantenga un nivel aceptable de ventas, alcanzando USD 1,64 millones.

. JULIO-2024 JULIO-2025
COMPOSICION DE INGRESOS ) PART. (USD) PART.
Equipos Eléctricos 909.059 28,10% 4.890 0,30%
Servicios Técnicos 327.166 10,11% 122.710 7,48%
Sistema Fotovoltaico 1.174.393 36,30%  1.498.835 91,32%
Equipos Industriales 824.557 25,49% 14.900 0,91%

Total 3.235.175 100,00% 1.641.335 100,00%

Fuente: ENERGYCONTROL S.A.

El porcentaje del costo de ventas durante el periodo analizado se mantuvo en promedio en 65,11% con respecto
a las ventas. Esta conformado principalmente por los costos de los equipos (eléctricos e industriales), costos de
servicios técnicos, costos de importacion, transporte y comisiones, por lo que fluctia de acuerdo con el nivel de
ventas y los proyectos en ejecucion. En el afio 2022, el costo de ventas representd 63,77% de las ventas totales,
producto de la reduccidn en las ventas percibidas en ese periodo. En 2023, afio que se mantuvo ventas similares
en torno a USD 5 millones, el costo de ventas representd 61,97% de las ventas y el rubro de mayor peso fue la
compra de equipos y materiales eléctricos. Para diciembre 2024, producto del incremento en ventas, el costo de
estas también incrementd su representacién a 69,59%, no obstante, se mantuvo en un nivel aproximado al
promedio del periodo.

A julio de 2025, se registrd un costo de ventas de 40,31%, una cifra menor a 63,06% de julio de 2024, lo que es
coherente con las ventas por la linea de equipos eléctricos, ya que estos tienen un costo mayor a los equipos
industriales que fue la linea que destaco en el mismo mes del anterior afio.

El margen bruto de la empresa ha experimentado variaciones significativas en los uUltimos afios de acuerdo con el
nivel de ventasy la participacidn del costo de ventas. En 2022, el margen bruto alcanzé una participacién de 36,23%
lo que significd USD 1,84 millones, impulsado por una reduccion significativa del costo de ventas. Lo mismo ocurrié
en 2023, cuando el margen bruto llegd a su representacién mas alta con un 38,03% y siendo USD 2,17 millones.
Estos cambios en el margen bruto reflejan la eficiencia en la gestion de costos y la rentabilidad de la empresa, a
pesar de las fluctuaciones en las ventas. Para diciembre 2024 a pesar de una reduccion en participacion del margen
bruto (30,41% de los ingresos), presentd un incremento en valor monetario de 0,76% y alcanzé USD 2,18 millones.
En julio 2025 el margen bruto se disminuyd en comparacién al de julio 2024, donde alcanzé USD 979 mil (USD 1,20
millones en julio 2024).

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

La participacion de los gastos operacionales de la empresa ha seguido una tendencia al alza en relacion con los
ingresos. En 2022, los gastos operacionales llegaron a representar 26,17% de los ingresos totales, participacion que
en 2023 ascendid a 29,65%. Este comportamiento, junto con el hecho que monetariamente se han mantenido
relativamente similares, con un promedio de USD 1,5 millones entre 2022 y 2023, refleja que gran parte de los
gastos de administracion y ventas son gastos fijos, por lo que la participacidn de la estructura operativa incrementa
en los afios debido a menores ventas; se componen principalmente por sueldos, beneficios y honorarios
profesionales. Para diciembre 2024 se mantiene esta tendencia cuando estos gastos alcanzaron USD 1,69 millones
y representaron 23,55% de los ingresos, este valor fue muy similar al presentado en diciembre 2023.

A julio de 2025, los gastos operativos representaron 40,61% de los ingresos y alcanzaron USD 666 mil, lo que
evidencia una mayor eficiencia monetaria al compararlos con un valor de USD 896 mil en julio de 2024.
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Desde 2022, la utilidad operativa mantiene una tendencia relativamente estable con ciertos altibajos, coherente
con el aumento de participacion de los gastos de administracion y ventas. En concreto, pasé de USD 511 mil en
2022, a USD 477 mil en 2023. Sin embargo, para diciembre 2024 la utilidad operativa alcanza USD 492 mil y fue
3,14% superior a la registrada en 2023. En julio 2025 la utilidad operativa fue USD 313mil y fue 19% mayor a la
registrada en julio 2024.

Los gastos financieros de la compafiia estan vinculados a sus necesidades de financiamiento y al nivel de deuda,
como se detalla posteriormente. A partir de 2022, experimentaron una disminucién, pasando de USD 490 mil a
USD 406 mil en 2022 y 2023, lo que se debe en parte a mayor adquisicion de deuda a través del Mercado de
Valores. Esta tendencia se mantuvo en diciembre 2024 cuando los gastos financieros alcanzaron USD 509 mil. Para
julio 2025 estos gastos fueron USD 264 mil.

El EBITDA de la empresa se comporté de acuerdo con la utilidad operativa y alcanzé un total de USD 508 mil en
2023, lo que permitié cubrir los gastos financieros en 1,25 veces, un indicador superior a 1,09 veces de 2022. En
2024 el EBITDA cubri6 en 1,05 veces para en julio 2025 cubrir en 1,19 veces los gastos financieros.

El incremento notable de gastos financieros en 2022 causd que la utilidad neta se ubique en USD 5,86 mil, lo que
resultd en un ROE de 0,50%. No obstante, en 2023 la rentabilidad de la empresa ascendié a 3% con una utilidad
neta de USD 58 mil. En diciembre 2024 la utilidad neta se mantuvo estable en comparacion del afio anterior, y
alcanzé USD 58,69 mil, un incremento de 0,82%. En julio 2025 la utilidad neta alcanzé USD 44 mil. La naturaleza
del giro de negocio de la empresa y del sector eléctrico orientada a proyectos influye en la variabilidad de los indices
financieros, ya que las cifras pueden experimentar fluctuaciones significativas en funcién de la naturaleza privada
o publica de cada proyecto en ejecucioén.

CALIDAD DE ACTIVOS

Al igual que los resultados, los activos de la compafiia han mostrado un comportamiento variable en los ultimos
afios. En 2022, los activos alcanzaron un valor de USD 6,89 millones debido principalmente a la reduccion en las
cuentas por cobrar. En 2023, el valor de los activos experimentd un crecimiento de 14,44% particularmente por el
valor de terrenos. En diciembre 2024 los activos se redujeron 14% vy alcanzaron 6,76 millones, valor que se
incremento hasta julio 2025 cuando alcanzé 7,08 millones.

Dado el giro de negocio y las caracteristicas de la industria en la que opera, los activos se concentran en: cuentas
por cobrar comerciales facturadas y no facturadas, anticipos a proveedores y en activos fijos, correspondiente
principalmente a terrenos, maquinaria, equipos y edificios e instalaciones. Al 31 de diciembre de 2024, un 60,89%
del activo total se concentré en estos tres rubros y a julio de 2025 la concentracion fue de 59,61%.

Historicamente ENERGYCONTROL S.A. ha mantenido una concentracion del activo en el corto plazo, en el periodo
2022 - 2024 la concentracién en los activos corrientes fue de 83% en promedio. En 2022 la concentracion se
mantuvo en 91,88% del total del activo, afio en el cual en el corto plazo se registraron cuentas significativas como
efectivo y equivalente a efectivo, cuentas y documentos por cobrar, anticipos a proveedores y activos por
impuestos corrientes. Para 2023 se concentra un 79,96% en el corto plazo producto de inversiones en el largo plazo
en terrenos, sin embargo, para 2024 el corto plazo concentra 77,19% del activo total, principalmente en cuentas
por cobrar comerciales, anticipos a proveedores y en impuestos corrientes, valor que se mantiene similar para julio
2025 con el activo concentrado en las mismas cuentas.

ENERGYCONTROL S.A. mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad durante todo el periodo analizado,
favorecido por la concentracion de activos en su porcidn corriente y la concentracion de las obligaciones con el
Mercado de Valores en el largo plazo. En 2024 dicho indicador alcanzé 1,59 mientras que a julio de 2025 fue de
2,22.
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EVOLUCION ELACTIVO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos julio 2024 - 2025.

Segun los Estados Financieros Auditados, las cuentas por cobrar comerciales en ENERGYCONTROL S.A. se dividen
en dos categorias: clientes facturados y clientes no facturados. Las cuentas de clientes facturados comprenden
facturas emitidas a medida que los proyectos avanzan y son aceptadas por los clientes tras una inspeccién fisica.
Estas facturas tienen un plazo de hasta 90 dias y no acumulan intereses. En cambio, las cuentas de clientes no
facturados representan montos pendientes de facturacion y se basan en estimaciones fiables de ingresos,
calculadas segln el progreso del proyecto al final del afio. Sin embargo, aln estan sujetas a inspeccion fisica antes
de que se emita la factura correspondiente. En 2023, un 73% de las cuentas por cobrar correspondieron a cuentas
por clientes facturados, y en 2024 esta se redujo hasta 53%.

Las cuentas por cobrar fluctuaron de acuerdo con el nivel de ingresos de cada afio, por lo que, en 2022, las cuentas
por cobrar decrecieron 78,69% por la finalizaciéon de proyectos a un monto de USD 1,51 millones. Finalmente, en
2023 el monto fue de USD 1,72 millones disminuyendo levemente en 2024 hasta alcanzar USD 1,70 millones y para
julio 2025 disminuye a USD 1,68 millones.

Histéricamente, la cartera de la empresa ha estado predominantemente compuesta por saldos corrientes, y
cuentas vencidas en un rango de 1 a 30 dias. En 2023, 34,73% de la cartera correspondid a cuentas vigentes y
vencidas en ese periodo, lo que resultd en un periodo promedio de cartera de 109 dias. Esto contrasta con un
periodo de pago promedio de 66 dias. A pesar de esta diferencia, es importante destacar que la empresa opera en
un modelo basado en proyectos, lo que es inherente a la naturaleza de su negocio. Para 2024 la cartera corriente
abarcé el 47,11% de la cartera total y el rubro que crecié con respecto al afio anterior fue la cartera vencida mayor
a 90 dias con una participacion de 25,61%.

Como se menciond anteriormente, los montos catalogados como cartera corriente incluyen saldos de clientes no
facturados y proyectos en curso. Hasta julio de 2025, la empresa no ha realizado provisiones por pérdidas
crediticias en sus cuentas por cobrar.

. 2022 2023 2024
ANTIGUEDAD CARTERA MONTO (USD) PART \ MONTO (USD) PART [ MONTO (USD) PART
Corriente 598.689 39,55% 598.688 34,73% 802.404 47,11%
Vencido
1a30dias 343,511 22,69% 272.399 15,80% 289.827 17,02%
31 a 60 dias 356.647 23,56% 459.674 26,66% 104.281 6,12%
61 a90dias 8.879 0,59% 80.728 4,68% 70.388 4,13%
Mas de 90 dias 206.192 13,62% 312.582 18,13% 436.239 25,61%
Total Cartera 1.513.918 100,00% 1.724.071 100,00% 1.703.139  100,00%

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024.

La empresa también ha mantenido cuentas por cobrar relacionadas durante el periodo analizado. Durante el
periodo de 2022-2024, estas cuentas representaron en promedio 2,57% de los activos totales. Al cierre de 2024,
las cuentas a corto plazo corresponden principalmente a facturas pendientes de cobro a Inmobiliaria Semgroup
S.A. Estas cuentas no generan intereses y se espera que se liquiden en un plazo corto. A julio de 2025, no se
registran cuentas por cobrar a compafiias relacionadas.
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Otro rubro de relativa importancia, aunque de menor peso, fueron los anticipos a proveedores que contabilizo en
promedio USD 1,08 millones en el periodo 2022-2024 y hace referencia a pagos realizados a proveedores locales
y del exterior por la adquisicién de equipos, maquinas o servicios eléctricos necesarios para la realizaciéon de los
proyectos vigentes. Estos saldos se liquidan en un saldo no mayor a 90 dias contra la respectiva documentacién y
no genera intereses. A julio de 2025 los anticipos a proveedores se incrementaron en comparacion a diciembre
2024 registrando un valor de USD 1,50 millones.

Debido a que la empresa se centra en la ejecucion de proyectos, los inventarios histéricamente han representado
en promedio un 3,87% de los activos totales e incluyen equipos, piezas y accesorios necesarios para llevar a cabo
las instalaciones y/o servicios eléctricos acordados con los clientes, y su liquidacién se produce con las respectivas
ordenes de trabajo. Los valores se registran al menor de los dos entre el costo y el valor neto realizable.

Es importante notar una tendencia creciente en los dias de existencias a lo largo de los afios. En 2022, los
inventarios se mantenian en promedio por 17 dias, mientras que en 2023 este periodo se extendio a 28 dias e
incrementd hasta 29 dias en diciembre 2024.

Los activos no corrientes estan principalmente compuestos por la categoria de propiedad, planta y equipo, que
abarca herramientas, vehiculos, equipos de oficina, mobiliario y otros recursos necesarios para las operaciones. La
variacion en este rubro se debe principalmente a las adquisiciones realizadas y a la depreciacién acumulada en
cada periodo. Esta dindmica ha resultado en un crecimiento constante de este activo a lo largo del tiempo. En el
aflo 2023, se registré un incremento de 4,32% en el valor de propiedad, planta y equipo, y la adquisicion de un
terreno llegando a un valor de USD 700 mil, situaciéon que se mantiene estable a julio 2025.

En el afio 2018, la empresa realizd una inversién en una empresa asociada Gas Turbine Services del Ecuador
Turibiecsa S.A., por un valor de USD 127 mil, convirtiéndolo en accionista mayoritario. Con fecha marzo de 2020,
la empresa cedio estas acciones a la empresa Ecoholding S.A., por un valor de USD 127 mil, lo cual se colocd dentro
de cuentas por cobrar a largo plazo y se mantiene hasta julio de 2025. La misma no devenga intereses y se estima
cobrarlo en el largo plazo.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Entre 2022 y 2024 los pasivos de la compafiia han estado concentrados en el corto plazo, en promedio el pasivo
corriente representd 77,54% del total de los pasivos, aungque mantiene una tendencia decreciente en su
participaciéon. A diciembre de 2024 el pasivo corriente representd 74,28% del total del pasivo, el cual estuvo
concentrado principalmente en obligaciones financieras, y cuentas por pagar comerciales.

El pasivo ha fluctuado desde 2022 al pasar de USD 5,68 millones en 2022, alcanzando USD 6,05 millones en 2023
y siguiendo una tendencia decreciente a USD 4,88 millones en diciembre 2024. ENERGYCONTROL S.A. ha fondeado
sus actividades mediante cuatro fuentes principales: las obligaciones con el Mercado de Valores, obligaciones con
instituciones financieras, el apalancamiento con proveedores y los anticipos de clientes.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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=== Pasivo corriente b====d Pasivo no corriente bed Patrimonio neto Pasivo / Activo

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos julio 2024 - 2025.

Durante los afios 2023 y 2024, las actividades de la empresa generaron flujos de efectivo operativos negativos, lo
que concuerda con un modelo centrado en proyectos que mantienen plazos de cobro mas extensos en
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comparacién con los plazos de pago. Consecuentemente, el fondeo de las operaciones se dio a través de recursos
obtenidos de terceros, destacando como fuentes de financiamiento principales a el Mercado de Valores y a
instituciones financieras, lo que reflejé un flujo de efectivo positivo de actividades de financiamiento en dichos
afios.

En el afio 2022, como resultado de la recuperacion de la cartera, la empresa logré generar un flujo de efectivo de
actividades operativas por un monto de USD 1,90 millones, que a su vez permitié saldar parte de las deudas con
entidades financieras y el Mercado de Valores. Esta tendencia se refleja en una reduccién de 19,20% en el nivel de
deuda de la empresa y reflejado en un flujo de financiamiento negativo.

2022 2023 2024 | JULIO 2024 JULIO 2025
DEUDA NETA (MILES USD)

REAL INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 489 853 958 972 999
Obligaciones emitidas CP 547 582 511 484 348
Obligaciones emitidas LP 1.117 1.235 1.198 1.426 2.368
Subtotal deuda 2.153 2.670 2.668 2.882 3.716
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.559 136 219 189 72
Inversiones temporales CP 14 84 87 87 68
Deuda neta 579 2.450 2.362 2.605 3.576

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos julio 2024 - 2025.

Ajulio de 2025 el nivel de deuda se mantiene muy similar al cierre de 2024, reflejando una concentracion total de
la deuda con instituciones financieras en el corto plazo. Las operaciones vigentes son con Banco Pichincha C.A. y
Banco Pacifico S.A., con vencimientos en 2025, una tasa de interés promedio de 9,82% y con terrenos como
garantia. La deuda con el Mercado de Valores se compone por los valores vigentes de la Segunda, Terceray Cuarta
Emision de Obligaciones, cifras que se concentran en el largo plazo y liberan asi cierta presion sobre los flujos de la
compafiia.

La deuda con proveedores es una fuente importante de financiamiento para las operaciones de la empresa,
evidenciado en una participacion promedio dentro del pasivo de 13,77% en los ultimos tres afios. La mayoria de
estas facturas corresponden a proveedores, tanto locales como extranjeros, que suministran equipos, materiales
eléctricos y paneles solares; otorgan un plazo de crédito maximo de 90 dias y no devengan intereses. A diciembre
de 2024 totalizaron USD 756 mil, cifra que es de USD 866 mil a julio de 2025.

En cuanto a los anticipos a clientes, representaron en promedio 30,17% de los pasivos hasta 2023 y estuvieron
compuestos por anticipos correspondientes a diversos contratos. Los mas destacados son pagos realizados por la
CNEL-EP para obras en Milagro, Manabi, El Oro, Santa Elena, Santo Domingo, Guayaquil, Los Rios, entre otros. Para
diciembre 2024 vy julio 2025 los anticipos de clientes disminuyeron a una participacion de 6% y 4,5%
respectivamente, en concordancia con la culminacién y entrega de los proyectos.

Durante el periodo el patrimonio de ENERGYCONTROL S.A. experimentd un aumento, pasando de USD 1,21
millones en 2022 a USD 1,83 millones en 2023, valor que se mantuvo estable para diciembre 2024 y que incrementé
a USD 1,93 millones para julio 2025. Este incremento fue ocasionado por un incremento en el aporte a futuras
capitalizaciones y ganancias acumuladas.

En el afio 2024, ENERGYCONTROL S.A. presentd un nivel de apalancamiento de 2,59, cifra que refleja el nivel de
endeudamiento con terceros, aunque también evidencia una tendencia a la baja. Este enfoque es tipico en
empresas que estan llevando a cabo proyectos de inversion, ya que les permite obtener financiamiento sin diluir
su capital propio o utilizar todos sus recursos disponibles. Es relevante destacar que este nivel de apalancamiento
se vio beneficiado por el aumento en la estructura patrimonial de la empresa, debido al incremento en las
contribuciones para futuras capitalizaciones.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DEL EMISOR

En la estructuracién original, el emisor realizé proyecciones de Resultados para analizar la capacidad de pagos de
la Emision.

2024
PROYECCIONES DE RESULTADOS Rdie){Ze1y:\p[o}} REALES
miles (USD)  miles (USD)
Ingresos ordinarios 5.355 7.178

septiembre 2025 26



~~
.UD GLOBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

www.globalratings.com.ec

CALIFICACION SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES
ENERGYCONTROL S.A.

Corporativos
16 de septiembre de 2025

PROYECCIONES DE RESULTADOS Qgi{®){Sejp.\sl0}] REALES
miles (USD)  miles (USD)

Costo de ventas : 3414

Utilidad bruta ‘ 1.940 2.183
Gastos operacionales ‘ 1.326 1.691
Utilidad Operacional ‘ 185 492

Gastos financieros ‘ 428 510

Utilidad neta 193 59

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

En cuanto a la comparacion entre los datos reales obtenidos y los esperados, las ventas reales fueron 34%
superiores que las proyectadas y el costo de venta real representd 69% de las ventas mientras que el proyectado
fue de 63%. Estos resultados sefialan que la empresa logré sobre cumplir con las expectativas planteadas, ya que
las ventas efectivas fueron superiores a las estimaciones y los costos asociados a la produccién resultaron ser
menores de lo previsto.

En relacion con los costos operacionales, los proyectados constituyeron 24% en las ventas, mientras que los reales
fueron 23%. La utilidad bruta real se mantuvo 6 p.p. inferior a la proyectada en la estructuracion financiera de la
presente Emision de Obligaciones. Los gastos financieros reales obtenidos al final del afio 2024 se presentaron 19%
superioresl a los esperados.

PROYECCIONES GLOBALRATINGS

Esimportante destacar que las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen como base
las estimaciones y las estrategias delineadas por la administracion y fueron elaboradas a partir de supuestos sujetos
a diferentes condiciones de mercado, de forma que las conclusiones expuestas, asi como el analisis que las
acompafian no son definitivas. En este sentido, cambios en el marco legal, econdmico, politico y financiero tanto a
nivel local como internacional, podrian ocasionar fluctuaciones significativas en el comportamiento de las variables
proyectadas.

Las proyecciones se basan en premisas que consideran los resultados reales de la compafiia, en el comportamiento
histérico de los principales indices financieros y las proyecciones en un escenario conservador. Es necesario
también precisar que las proyecciones para los afios siguientes podrian cambiar segun el desarrollo de nuevos
proyectos que se podrian presentar.

En el contexto especifico de ENERGYCONTROL S.A., la situacién actual se ve influenciada por diversas
incertidumbres. En el sector eléctrico, la entrada de nuevos participantes privados se ve obstaculizada por la
legislacion vigente. Tomando en cuenta que el afio 2022 fue un afio atipico debido a que la empresa obtuvo
resultados mas alto del promedio histérico, ocasionado principalmente a un contrato con CNEL, se prevé que las
ventas alcanzarian estabilidad en el futuro préximo. En este sentido, se estima que los ingresos en 2025 podrian
incrementar en un 8% a través de nuevos proyectos y de la situacion que mantiene a julio 2025, situacidn que se
podria estabilizar entre 2026 y 2027con incremento de ingresos de 5%.

La participacion del costo de ventas no ha presentado una tendencia definida debido a que depende del
comportamiento individual de cada linea de producto o servicio. Para el periodo proyectado se estima que la
participacidn sobre las ventas se estabilizara alrededor de 65%.

Los gastos en el futuro mantendrian un comportamiento acorde a las ventas, por esto se proyecta un incremento
progresivo manteniéndose en el 29% de las ventas hasta el afio 2027. Esto permitiria generar una utilidad operativa
en torno a USD 500 mil, y creciente.

Después de gastos financieros, que se mantendrian decrecientes al igual que el nivel de deuda, la utilidad neta
alcanzaria un valor superior a USD 60 mil entre 2025 y 2037, presentando un ROE promedio de 4%. Los valores de
EBITDA proyectados cubririan los gastos financieros y permitirian pagar la deuda con costo en un plazo de 5 afios
en promedio.

Se estimd que los dias de cartera se ubicarian en valores en torno a los 80 dias, y que, al compararse con la
proyeccion de dias de pago de 60, revelan una situacién no favorable de flujos, por lo que el financiamiento de las
operaciones se daria primordialmente a través de deuda con costo.
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En cuanto a los inventarios, en linea con el crecimiento de los ingresos, los dias de existencias estarian cercanos a
65, manteniendo un valor creciente. Se estiman inversiones leves y continuas en la propiedad, planta y equipo
fundamentado en compras de equipos y herramientas.

EL activo mantendria su concentracién en el corto plazo, reflejado en un indice de liquidez siempre superior a la
unidad.

La empresa mantendra una estructura de financiamiento similar a la mantenida en al periodo histérico,
concentrada en el corto plazo. La deuda neta iria disminuyendo poco a poco en los afios siguientes conforme se
cancele valores pendientes con instituciones financieras y con el Mercado de Valores. Esto se da a pesar de las
proyecciones de renovacion de deuda con instituciones financieras entre 2025y 2032.

La estructura de la compafiia en los afios siguientes permitiria generar un flujo a niveles de operacion positivo, lo
gue beneficiaria el fondeo de operaciones a través de recursos propios y permitiria el pago de deuda, reflejado en
el flujo de financiamiento que se proyecta negativo en los préximos tres afios. Es opinidon de GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compaiiia tendria la capacidad de generar flujos dentro de las proyecciones
del Emisor y las condiciones del mercado.

AA (+)

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

El signo mads (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior. mientras gue el signo menos (-

) advertird descenso en la categoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3. Seccidn I. Capitulo Il. Titulo XVI. Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias.
Financieras. de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. la
calificacién de un instrumento o de un emisor no implica recomendacidn para comprar. vender o mantener un

valor; ni una garantia de pago del mismo. ni la estabilidad de su precio sino una evaluaciéon sobre el riesgo

involucrado en este. Es por lo tanto evidente que la calificacién de riesgos es una opinion sobre la solvencia del

emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital. de intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto de Oferta Publica y de la respectiva Escritura
Publica de Emisidn y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacidn de Riesgos de la Segunda Emision de Obligaciones ENERGYCONTROL S.A. ha sido realizado
con base en la informacion entregada por la empresay a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA $20258 202688202788 JULIO 2024 JULIO 2025
(MILES USD) PROYECTADO INTERANUAL

ACTIVO 6.885 7.879 6.765 @ 7.284 7.429 7.528 8.207 7.079
Activo corriente 6.326 6300 5.222 @ 5740 5930 6.076 6.714 6.034
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.559 136 219 150 130 55 189 72
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP § 1.514  1.724 1703 | 1.723 1.809  1.899 2.691 1.676
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 81 121 44 44 44 44 - -
Anticipos a proveedores 1.109 1.273 873 891 909 927 1.306 1.499
Inventarios 153 276 398 903 948 995 796 763
Activos por impuestos corrientes 1.423 1.690 1.013 1.034 1.054 1.075 767 1.126
Otros activos corrientes 488  1.080 971 995 1.036 1.079 964 898
Activo no corriente 559 1.579 1.543 . 1.545 1499 1452 1.493 1.045
Propiedades, planta y equipo 289 302 327 376 376 376 308 367
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (110) (141) (185) (232) (277) (325) (141) (167)
Terrenos 118 700 700 700 700 700 700 700
Construcciones en curso - - - - - - - -
Inversiones en subsidiarias - - - - - - 18 18
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados LP - - - - - - - -
Otros activos no corrientes 262 718 701 701 701 701 608 127
PASIVO 5.677 6.051 4.879 @ 4.631 4.686 4.588 6.302 5.149
Pasivo corriente 4528 4756 3.624 @ 2.899 3.399 3,748 4.815 2.724
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 858 647 756 833 875 919 1.040 866
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 240 29 134 - - - - -
Obligaciones con entidades financieras CP 489 853 958 800 1.500 1.800 972 999
Obligaciones emitidas CP 547 582 511 696 449 449 484 348
Préstamos con terceros CP - - - - - - - -
Provisiones por beneficios a empleados CP 72 152 169 171 173 174 201 159
Otros pasivos corrientes 2322 2491 1.095 398 402 406 2.117 351
Pasivo no corriente 1149 1.295 1.255 | 1.732 1.287 840 1.486 2.425
Obligaciones con entidades financieras LP - - - - - - - -
Obligaciones emitidas LP 1.117  1.235 1198 | 1.672 1.223 774 1.426 2.368
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP - - - - - - - -
Provisiones por beneficios a empleados LP 32 40 36 40 44 46 40 36
Anticipo de clientes LP - - - - - - - -
Pasivo por impuestos no corrientes - - - - - - - -
Otros pasivos no corrientes - 21 21 21 21 21 21 21
PATRIMONIO NETO 1208 1.828 1886 : 2.653 2.744 2939 1.905 1.930
Capital suscrito o asignado 793 793 793 1.500 1.500 1.500 793 1.500
Reserva legal 37 48 48 54 60 69 48 48
Aportes para futuras capitalizaciones 138 700 118 118 118 118 700 118
Ganancias o pérdidas acumuladas 234 230 869 922 976  1.057 288 221
Ganancia o pérdida neta del periodo 6 58 59 60 90 196 77 44
Otras cuentas patrimoniales - - - - - - - -

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2023 2024 2025 2026 2027 JULIO 2024  JULIO 2025
(MILES USD) REAL PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 5.081 5.697 7.178 7.752 8.140 8.547 3.235 1.641
Costo de ventas y produccion 3.240 3.531 4.995 5.000 5.250 5.513 2.040 662
Margen bruto 1.841 2.167 2.183 2.752 2.890 3.034 1.195 980
(-) Gastos de ventas (1.330) (1.689) (1.691) (2.248) (2.361) (2.479) (896) (667)
Utilidad operativa 511 477 492 504 529 556 299 313
(-) Gastos financieros (491) (407) (510) (502) (485) (317) (202) (264)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 21 31 123 93 98 68 (20) (5)
Utilidad antes de participacién e impuestos 41 102 105 94 142 307 77 44
(-) Participacion trabajadores (6) (15) (16) (14) (21) (46) - -
Utilidad antes de impuestos 35 86 89 80 120 261 77 14
(-) Gasto por impuesto a la renta (29) (28) (31) (20) (30) (65) - -
Utilidad neta 6 58 59 60 90 196 77 44
EBITDA 534 508 534 552 574 603 299 313
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(MILES USD) REAL PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacién 1.905 (1.641) (72) : (1.093) (24) 74
Flujo Actividades de Inversion 31 (13) (12) (49) - -
Flujo Actividades de Financiamiento (544) 300 169 1.074 4 (149)
Saldo Inicial de Efectivo 181 1.574 136 219 150 130
Flujo del periodo 1.393  (1.353) 85 (68) (21) (75)
Saldo Final de efectivo 1.574 221 222 150 130 55
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INDICES 2022 2023 2024 2025 ployl3) JULIO 2024  JULIO
PROYECTADO INTERANUAL
| Meses
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 64% 62% 70% 65% 65% 65% 63% 40%
Margen Bruto/Ventas 36% 38% 30% 36% 36% 36% 37% 60%
Utilidad Operativa / Ventas 10% 8% 7% 7% 7% 7% 9% 19%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 1.798 1.544 1.598 2.841 2531 2.328 1.899 3.310
Prueba acida 1,36 1,27 1,33 1,67 1,47 1,36 1,23 1,94
Indice de liquidez 1,40 1,32 1,44 1,98 1,74 1,62 1,39 2,22
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 1.905 (1.641) (72) ¢ (1.093) (24) 74 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 82% 77% 72% 64% 63% 61% 77% 73%
Pasivo corriente / Pasivo total 80% 79% 74% 63% 73% 82% 76% 53%
EBITDA / Gastos financieros 1,09 1,25 1,05 1,10 1,18 1,90 1,48 1,19
Afios de pago con EBITDA (APE) 1,08 4,82 4,43 5,34 5,17 4,80 5,08 6,66
Afios de pago con FLE (APF) 0,30 - - - - 38,97 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (1.083) 1.222 1.640 1.750 1.780  2.139 962 1.560
Razén de cobertura de deuda DSCRC (0,49) 0,42 0,33 0,32 0,32 0,28 0,31 0,20
Capital social / Patrimonio 66% 43% 42% 57% 55% 51% 42% 78%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 4,70 3,31 2,59 1,75 1,71 1,56 3,31 2,67
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 38% 44% 55% 68% 68% 66% 46% 72%
Deuda largo plazo / Activo total 16% 16% 18% 23% 16% 10% 17% 33%
Deuda neta (miles USD) 579 2450  2.362 2946 2970  2.896 2.605 3.576
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 809 1.353 1.345 1.792 1.882 1.976 2.447 1.573
RENTABILIDAD
ROA 0% 1% 1% 1% 1% 3% 2% 1%
ROE 0% 3% 3% 2,27% 3% 7% 7% 4%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales (4) (3) (4) (3) (3) (3) (4) (2)
Dias de inventario 17 28 29 65 65 65 82 242
CxC relacionadas / Activo total 1,17% 1,53% 0,66% 0,61% 0,60% 0,59% 0,00% 0,00%
Dias de cartera CP 107 109 85 80 80 80 175 214
Dias de pago CP 95 66 55 60 60 60 107 275
DEUDA NETA (MILES USD) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 JULIO 2024  JULIO 2025
REAL PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 489 853 958 800 1.500 1.800 972 999
Obligaciones emitidas CP 547 582 511 696 449 449 484 348
Obligaciones emitidas LP 1117 1.235 1198 | 1.672 1.223 774 1.426 2.368
Subtotal deuda 2,153 2,670 2,668 | 3,168 3.172 3.023 2.882 3.716
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.559 136 219 150 130 55 189 72
Inversiones temporales CP 14 84 87 72 72 72 87 68
Deuda neta 579 2450 2.362 | 2.946 2970 2.896 2.605 3.576

2025 2026 2027 JULIO 2024  JULIO 2025

NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD) PROYECTADO INTERANUAL
Inventarios 153 276 398 903 948 995 796 763
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP § 1.514  1.724 1703 | 1.723 1.809 1.899 2.691 1.676
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 858 647 756 833 875 919 1.040 866
NOF 809 1353 1.345 @ 1792 1.882 1.976 2.447 1.573

2022 2023 2025 2026 2027 JULIO 2024  JULIO 2025

SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD) REAL PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP - 489 853 958 800  1.500 489 853
Obligaciones emitidas CP - 547 582 511 696 449 547 582
(-) Gastos financieros 491 407 510 502 485 317 202 264
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.574 221 306 222 201 127 276 140
SERVICIO DE LA DEUDA (1.083) 1.222 1.640 @ 1.750 1.780 2.139 962 1.560
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B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

La calificacién otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, ap robada por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para mas informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias/

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedio a aplicar su metodologia de calificacion que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacién. La opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. al
respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando un analisis
de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad
o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se verian forzados a tomar
medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para
darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A.
guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que esta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte,
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que
la informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad
de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La informacién que se
suministra esta sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacion.
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa
aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo
de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO P
Entorno macroeconémico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR -, -
Informacidn cualitativa.

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

Informacién financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con corte maximo dos meses anteriores al mes de elaboracién del informe
y los correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION .
Documentos legales de la Emision.

OTROS - o
Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 11, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros

expedidas por la Junta de Politica y Regulacidn Financiera.

OPERACION DE LA EMPRESA Literales c, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccién II, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de

Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera. Articulo 11, Seccién |, Capitulo 11, Titulo 11, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

ACTIVOS DEPURADOS Articulo 11, Seccidn |, Capitulo Ill, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por

la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccion I, Capitulo |1, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

0,
200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de

Politica y Regulacion Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, la calificacién de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos
relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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