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SERTECPET S.A. Es una empresa constituida en octubre de 1990 en el cantdén Quito. Se especializa en generar
soluciones integrales para el sector energético, para lo cual presenta una continua innovacién y tecnologia de
vanguardia. Ademas, se ha enfocado dentro del desarrollo tecnoldgico e industrial en dreas estratégicas del
pais, como la industria petrolera y energética. SERTECPET S.A. organiza sus operaciones en tres dreas de
negocio principales: Exploracién de gas y petroleo, Proyectos IPCM* y Area Industrial.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacién reunido en sesién No. 002/2016 del 15 de enero de 2016 decidié otorgar la
calificacion de “AAA-" (Triple A menos) a la Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo— SERTECPET S.A,,
por un monto de catorce millones de délares (USD 14.000.000,00).

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

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

La calificacion de riesgo representa la opinion independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad que un
determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisién. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo relativo de los
titulos o valores. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Consejo Nacional de Valores, la presente calificacion de riesgo “no_implica
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién
sobre el riesgo involucrado a éste.”.

La informacion presentada utilizada en los analisis que se publican proviene de fuentes oficiales. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o
mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud o integridad de la informacidn y, por lo tanto, no se hace
responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso de esa informacion.

La presente Calificacion de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo.

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

Sobre el Emisor:

e SERTECPET S.A. es una empresa especializada en generar soluciones integrales para el sector energético,
para lo cual presenta una continua innovacién y tecnologia de vanguardia. Ademas, se ha enfocado dentro
del desarrollo tecnoldgico e industrial en areas estratégicas del pais, como la industria petrolera y
energética.

e La empresa trabaja con mas de 40 compaifiias: publicas, privadas y mixtas, a nivel mundial, que se localizan
en 14 paises, entre Norte y Sur América, Africa y Medio Oriente. La empresa cuenta con sedes directas en
Ecuador, México, Colombia, Brasil y Perd.

e La compafiia ofrece una amplia cantidad de productos y servicios, que se crean de acuerdo a los
requerimientos operacionales de sus clientes, y se respaldan en un sistema integrado de gestion de calidad,
ambiente, salud y seguridad ocupacional.

1 'Y . . PREPRYS T . s . s
La compaiiia ofrece el Gerenciamiento de Proyectos IPCM con una divisién de especializacion tanto en Ingenieria como en Proyectos en si, consolidandose en dos sub-elementos clave
para satisfacer las necesidades de cada cliente de manera personalizada
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e SERTECPET S.A. trabaja bajo un sistema integrado de gestion de calidad, de ambiente, de salud y seguridad
ocupacional. Se encuentra acreditada para trabajar bajo normas ISO 9001 - ISO 14001; OHSAS 18001 y el
American Petroleum Institute, a través de la norma APl Q, certifica a la planta de la empresa para la
fabricacién de conexiones roscadas, partes y piezas con los estdndares internacionales requeridos. Ademds
cuenta con la certificacidn técnica ASME (American Society of Mechanical Engineers).

e Los ingresos ordinarios registrados por SERTECPET S.A. durante el periodo analizado (2011-2014),
presentaron una tendencia general creciente, pues pasaron de USD 50,93 millones en el afio 2011 a USD
141,30 millones en el afio 2014. En el periodo interanual analizado (noviembre de 2014 - noviembre de
2015), se advierte que los ingresos ordinarios experimentaron una caida del 29,32% al pasar de USD 131,99
millones a USD 93,29 millones respectivamente. La administracion de la empresa reporta que la linea de
negocio de proyectos vio mermada su operacion en un 52%, considerando que las operadoras del sector
petrolero disminuyeron drasticamente sus inversiones en activos como consecuencia de la caida del precio
de petrdleo. Las otras lineas de negocio mantuvieron sus niveles historicos.

e Los gastos operacionales presentaron una evolucidon variable durante el periodo analizado, cuya
participacion sobre los ingresos crecid entre 2013 y 2014 de 14,64% a 17,82%, luego de haber registrado
24,42% en diciembre de 2011. Entre los principales gastos operacionales de la compaiiia se incluyen
sueldos y salarios, mantenimiento y reparaciones y otros gastos con el personal. En el periodo interanual se
evidencia un incremento del peso de los gastos operacionales sobre los ingresos, pues pasan de 12,58% a
25,88% entre noviembre de 2014 y noviembre de 2015, debido al incremento en los gastos por beneficios
sociales e indemnizaciones, situacién acorde con la disminuciéon de empleados observada en el Ultimo afio
de la compaiiia.

¢ Es importante sefialar que, la empresa implementd NIIF's en el afio 2011, es asi que a partir del afio 2012
registré el rubro de participacion de trabajadores sobre utilidades como un gasto operacional, lo cual afecta
al valor contable de la utilidad operacional.

¢ Los gastos financieros se muestran crecientes a partir del afio 2013, debido al incremento de los costos por
obligaciones financieras, pues pasaron de 0,87% de los ingresos en ese afio a 1,14% de los ingresos en
diciembre de 2014 y 1,79% de los ingresos a noviembre de 2015. A pesar de lo mencionado y después de
descontar el rubro de otros ingresos/egresos no operacionales, la compafiia arrojé una utilidad neta
positiva para todos los periodos analizados, registrando USD 13,36 millones en 2013 (12,33% de las
ingresos netas) y USD 19,24 millones (13,62% de las ventas netas) a diciembre de 2014. Por otro lado, la
utilidad antes de impuestos entre noviembre de 2014 y noviembre de 2015, disminuyé de manera
importante de USD 31,72 millones (24,03% de los ingresos) a USD 12,43 millones (13,32% de los ingresos),
como consecuencia del peso del incremento proporcional de los gastos en el ultimo afio, mientras que por
el lado monetario, la utilidad se vio afectada por la contraccién en el nivel ingresos de la compaiiia
experimentado en el afio 2015.

e Ao largo del periodo analizado, el EBITDA (acumulado) de SERTECPET S.A. registrdé valores importantes,
que ascienden de USD 11,61 millones en el afio 2011 (22,79% de los ingresos) a USD 33,06 millones (23,39%
de los ingresos) en 2014, lo que estuvo determinado por su creciente margen operativo, determinando
ademds una amplia capacidad de generacién de flujos propios por parte de la compafia. Al 30 de
noviembre de 2015, el EBITDA (acumulado) se ubicé en USD 15,33 millones (16,44% de los activos), lo que
refleja una caida en contraste con lo registrado en noviembre de 2014 (USD 33,18 millones que significé el
25,14% de los ingresos), como consecuencia principalmente del incremento de los gastos operacionales en
el dltimo afio.

e Los activos totales de SERTECPET S.A. presentaron una tendencia creciente durante el periodo analizado,
registraron en el afio 2011 la suma de USD 40,36 millones, mientras que al cierre de 2014 se ubic6 en USD
116,28 millones. En el periodo interanual analizado, los activos totales de la compaiiia registraron un ligero
incremento entre noviembre de 2014 y noviembre de 2015 (+0,88%), alcanzando finalmente la suma de
USD 124,52 millones. Si bien la actividad comercial disminuye, pues los ingresos bajan, es notorio el
crecimiento presentado en las cuentas por cobrar comerciales, lo que evidencia un retraso inusual en los
pagos de sus principales clientes.

e Los pasivos totales de SERTECPET S.A. si bien en el periodo analizado se incrementan en términos
monetarios, son variables en su participacidon dentro de los activos totales, debido al fortalecimiento del
patrimonio. A noviembre de 2015, los pasivos totales alcanzaron una suma de USD 57,91 millones (46,51%
de los activos), determinando que los pasivos corrientes representaron el 35,79% de los activos totales,

2
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaucion necesarios para su
elaboracion. La informacion utilizada se ha originado en fuentes que se i C bl especiall el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS

INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion ci pinion y no son r
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.

para comprar,




Class International Rating

Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo SERTECPET S.A., Enero 2016

mientras el pasivo no corriente el 10,71%. Dentro de los pasivos corrientes, la cuenta de mayor peso
corresponde a cuentas por pagar a proveedores con el 11,10% en relacidn a los activos totales, seguida de
impuestos corrientes y otros con el 7,72% y obligaciones acumuladas con el 6,36%.

e A partir del afio 2012, SERTECPET S.A. financid sus activos principalmente con su patrimonio, es asi que a
diciembre de 2014 financiaron el 55,69% de los activos totales, mientras que los pasivos participaron con el
44,31%. A noviembre de 2015, el patrimonio financid a los activos en un 53,49%, mientras que los pasivos
lo hicieron en un 46,51%, en donde la deuda financiera (de corto y largo plazo) tuvo un peso del 14,14%
sobre los activos, determinando que esta correspondid en su totalidad a obligaciones bancarias tanto de
corto como de largo plazo.

e Al 30 de noviembre de 2015, el capital social de la compafiia alcanzé los USD 22,66 millones, monto que
financié un interesante 18,20% de los activos (19,49% en diciembre de 2014). Dicho valor estuvo
determinado por el ultimo aumento de capital efectuado mediante escritura publica suscrita el 12 de
noviembre de 2013, que fue realizado por USD 8,00 millones.

e SERTECPET S.A,, para todos los ejercicios econémicos analizados, presenta indicadores de liquidez (razén
circulante) superiores a la unidad, lo cual ratifica un adecuado manejo del capital de trabajo y del flujo de
efectivo.

e El apalancamiento de la compafiia presentdé un comportamiento ligeramente variable a lo largo de los
periodos a analizados, no obstante, a partir del afio 2012, este registré valores inferiores a la unidad, lo que
obedece a la mayor velocidad de crecimiento del patrimonio frente al pasivo, evidenciando que la
compaiiia viene financiando sus operaciones en mayor medida con recursos propios.

Sobre la Emision:

e La Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de la compafiia SERTECPET S.A., en reunidn
celebrada el 07 de diciembre de 2015 y conformada por el 100% del capital suscrito y pagado, resolvié por
unanimidad aprobar la Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo por un monto de hasta USD 14,00
millones.

e Posteriormente, con fecha 14 de enero de 2016, SERTECPET S.A. como Emisor y CONSULTORA LEGAL Y
FINANCIERA CAPITALEX S.A. como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato de la
Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo de SERTECPET S.A.

e La Primera Emisidn de Obligaciones a Largo Plazo se encuentra respaldada por una garantia general, por lo
tanto, el emisor esta obligado a cumplir con los resguardos que sefiala la Codificacion de las Resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de Valores, los mismo que se detallan a continuacidn:

v' Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras, para
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1),
a partir de la autorizacién de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores; y;

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

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones
en circulacidén, segun lo establecido en la normativa legal y reglamentaria del mercado de valores,
vigente y aplicable sobre esta materia.

e Adicionalmente, SERTECPET S.A. se compromete, con caracter de irrevocable a establecer, en calidad de
mecanismo de fortalecimiento de la Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo un Encargo Fiduciario
para la administracion de los flujos encaminados a los pagos de las obligaciones emitidas y la adquisicion
de un Aval Bancario por una suma de USD 1.000.000,00 y endosarlo en garantia hacia los obligacionistas a
través del Representante de los Obligacionistas.

e Al 30 de noviembre de 2015, SERTECPET S.A. presentd un monto total de activos menos las deducciones
sefaladas en la normativa de USD 113,75 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 90,99
millones, que constituye el monto maximo que podria emitir la compaiiia, cifra que genera una cobertura
de 6,50 veces sobre el monto de capital a emitir, de esta manera se puede determinar que la Primera
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Emision de Obligaciones a Largo Plazo de SERTECPET S.A se encuentran dentro de los parametros
establecidos en la normativa.

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero del proceso, indican y pronostican la
disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda adicional con la que contard la compaiiia
luego de emitir los valores de la emision, una vez que el proceso sea autorizado por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidn asignada segun lo establecido en el numeral 1.7 del Articulo 18 del Capitulo Il del
Subtitulo IV del Titulo I, de la Codificacion de la Resoluciéon del C.N.V. también toma en consideracion los
riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a continuacion:

Las perspectivas econdmicas del pais se ven menos favorables, lo que podria ocasionar escenarios de
inestabilidad politica, legal, y tributaria, aun inciertos, que podrian afectar a algunos sectores de la
economia nacional.

En el entorno econdmico actual, el descenso de los precios internacionales de petréleo ocasiona un riesgo
en la generacidn de ingresos para las empresas relacionadas con el sector. una incertidumbre alta al
respecto de la evolucidn que presentaran los precios internacionales del petréleo en el mediano y largo
plazo. El estancamiento de los precios responde a varios aspectos, que segun expertos basicamente se
centran en un incremento de la oferta del crudo, y a una desaceleracion de la demanda generada por un
freno en el crecimiento econdmico de algunos paises, que dinamizaron el mercado en periodos anteriores.
Los precios bajos han provocado una disminucién en las inversiones en explotaciéon de petrdleo no
convencional (EEUU), sin embargo, la demanda mundial no ha recuperado su fuerza, los precios del barril
de WTI (marcador para el petrdleo ecuatoriano) no han superado los USD 50,00 desde agosto de 2015, en
diciembre de 2015 los precios fueron inferiores a los USD 40,00, y en enero de 2016 han bajado hasta los
uUsD 33,00.

Los precios bajos del petrdleo y la apreciacion del délar han creado un escenario ajustado en la liquidez de
la economia ecuatoriana, especialmente en las cuentas del gobierno central. Esto se ha traducido en
retrasos por parte de entidades publicas con sus proveedores, replicando de esta manera la situacion
ajustada de la economia hacia empresas del sector privado.

La probabilidad de ocurrencia de ciclos econémicos adversos en la economia nacional e internacional, en
especial en los paises a donde exporta sus productos, podria afectar el nivel de ingresos de las empresas y
consecuentemente su poder adquisitivo, lo cual podria repercutir sobre el nivel de ventas de la compaifiia.
Implementacion de nuevas politicas gubernamentales impositivas y contractuales mas severas a las
actuales, que pudieran afectar la operacion de la compafiia, podrian repercutir negativamente en el flujo de
la empresa, no obstante, se debe indicar que SERTECPET S.A. se encuentra dentro de los sectores
productivos estratégicos que impulsa el gobierno central.

El ingreso al mercado de nuevos competidores o la repotenciacion de los ya existentes, podrian disminuir la
cuota de mercado a nivel local o internacional, de la cual actualmente goza la compafia con una
consecuente afectacién en el nivel de sus ingresos.

Fluctuacion de los costos de materias primas, podria repercutir sobre los margenes de la compaiiia.

El nivel de concentracién en pocos clientes, especialmente relacionados con el sector publico, podria
generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que podria crear un riesgo de deterioro de la cartera, ante una
coyuntura adversa de liquidez.

Una erupcion del volcan Cotopaxi, a parte de la destruccién y pérdida material que traeria sobre muchas
zonas aledaiias, podria afectar la normal actividad de la economia ecuatoriana y en especial de muchas
industrias y sectores.

Atentamente,

EASNC By

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL
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