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RESUMEN

Calificacion Calificacion
Instrumento Revision
Asigna Anterior

Quinto Programa de Papel

Actuali
Comercial a Largo Plazo nalizacién

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

Tendencia de la Categoria: Sin Tendencia

El presente Informe de Calificacion de Riesgos correspondiente al Quinto Programa de Papel
Comercial la compaiiia INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A,, es una opinién sobre la
solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes
de sus Valores de Oferta Publica por un monto de hasta Tres millones de délares de los Estados
Unidos de América (USD 3.000.000) para el Quinto Papel Comercial; luego de evaluar la informacién
entregada por el emisor y la obtenida de los estados financieros auditados.

Se asigna la calificacién de riesgo “AA” sin tendencia para el Quinto Papel Comercial en sesion del
comité de calificacion.

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinidn profesional y no implican recomendaciones
para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion
sobre el riesgo involucrado en éste. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacion actual proporcionada por
el Emisory/o Cliente. SUMMARATINGS no audita la informacion recibida. SUMMARATINGS no garantiza la integridady exactitud
de la informacion proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa la calificacion por lo que no se hace responsable de
los errores u omisiones o por los resultados obtenidos por el uso de dicha informacion.

La calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de
excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacidn del emisor.

Mencionamos que CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A no es un asesor legal, fiscal o financiero, las calificaciones
emitidas son opiniones de ésta y no constituyen una recomendacion de inversion, comprar, vender o mantener los valores por
parte de los inversionistas, obligacionistas o tenedores de valores en general, ademds no puede considerarse como una auditoria,
solo proporciona una opinion de riesgos de los valores calificados. CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. no se hace
responsable de la veracidad de la informacion brindada por el EMISOR.

A fin de precautelar la propiedad intelectual de la CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. queda expresamente
limitada la divulgacion ptiblica del contenido de este documento y de los informes o documentos que han derivado de la
suscripcion de un contrato previo, la divulgacion de la documentacion e informacion corresponderd tinica y exclusivamente entre
las partes, es decir, entre LA FIRMA CALIFICADORA y el EMISOR, ademds de ser incorporada en las plataformas o pdginas web
que ameriten para el desarrollo del objeto del contrato, en cumplimiento a lo dispuesto por los organismos de control y la
normativa vigente de Mercado de Valores, por ningtin motivo se podrdn realizar copia, duplicado, fotocopias, o reproduccion de
la informacion o documentacién objeto de la presente prestacion de servicios sin previa autorizacion por escrito de la
CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A, incluso cuando la informacion sea requerida por terceros relacionados al
emisor se necesitard la previa autorizacion caso contrario no podrd ser considerado como un documento emitido por la Firma
Calificadora, pudiendo ejercer las acciones legales que de esta deriven.

RACIONALIDAD

Riesgo del Entorno Econémico: Alto

= Las perspectivas de crecimiento econémico para el Ecuador son de 3,1% en el 2021 acorde a
estimaciones del BCE. Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
estiman tasas de crecimiento para la economia ecuatoriana de un 2.5% y 3.4%
respectivamente.

= Los mercados internacionales reaccionaron de manera favorable a los resultados electorales
del 11 de abril de 2021. Se espera un escenario de menor polarizacién social en el corto plazo
en funcion de las posturas de las distintas fuerzas politicas.
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=  En el corto plazo, las expectativas de recuperacion de los ingresos estan ligadas al grado de
actividad comercial y productiva de los distintos sectores (en contexto de las limitaciones
derivadas de la pandemia); asi como de la expansion de la demanda agregada.

= La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto
deteriorada por la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes. Se evidencia problemas
estructurales en las finanzas publicas.

=  Amarzode 2021, la deuda priblica significo el 62,50% del PIB.

=  En el anélisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria y la
liquidez del sistema muestran una tendencia creciente.

= Las calificaciones de riesgo soberano para el pais se han mantenido estables en el tltimo
semestre. El pais no presenta desembolsos significativos para el pago de la deuda en el corto
plazo. El gobierno entrante ha manifestado que no existe necesidad de plantear una
renegociacion de la deuda.

Riesgo Sectorial: Bajo

= El sector manufacturero (excepto refinaciéon de petréleo) muestra dependencia del ciclo
econémico. Es uno de los sectores mas importantes del pais a 2019 representé 11% al 13%
del PIB nacional. Al tltimo trimestre de 2020 el VAB del sector se ubicé en -7,7%.

= Elsubsectorde la fabricaciéon de barras Colectoras y Otros Conductores Eléctricos (excepto del
tipo de los utilizados en conmutadores) muestra una estructura concentrada. Los principales
participantes son empresas lideres en el mercado. Los clientes pertenecen a varios sectores,
con un enfoque en la construccién y telecomunicaciones.

= A2019,lasventas delas 10 empresas comparables totalizaron USD 148,38 millones y EBITDA
por USD 10,53 millones, el diltimo con tendencia creciente.

= Losprincipales competidores de la industria son empresas dedicadas netamente a este tipo de
actividades quienes importan metales y otros materiales para la elaboracién de los productos
ofertados. Las barreras de entradas son altas (inversion inicial, conocimiento técnico, cupos
importacion). La amenaza de productos sustitutos es baja, debido a que los conductores
eléctricos son materias primas esenciales para otros sectores.

= Respecto aregulaciones del sector, se cifien a cupos de importacion de materia prima, normas
en la produccion y comercializacion de productos, asi como la entrada a nuevos mercados por
regulaciones técnicas especificas de cada pais.

Riesgo Posicion del Emisor: Bajo

* Laempresa se mantiene 100% operativa de forma presencial desde finales de abril de 2020.

= El poder de negociacion con proveedores es intermedio debido a su dependencia tanto de
proveedores nacionales como internacionales.

= [Las ventajas competitivas de la empresa son: amplia experiencia en el mercado, liderazgo en
el mercado local, amplia cadena de distribucion, operaciones bajo acreditaciones y
certificaciones de calidad para sus diferentes lineas de productos.

= Las ventas de los ultimos 12 meses ascendieron a USD 39,12 millones, con tendencia
decreciente (-13,17%). Al analizar montos acumulados a marzo, el decremento de ventas fue
de -18,10% respecto a marzo de 2020.

= La principal linea de negocio es la venta de cobre (57,68%), seguida por su linea de aluminio
(28,84%) y, plugs concentra el 13,48% del total de sus ventas a marzo de 2021

= Laslineas Cobre y Plugs presentan un decrecimiento de marzo 2020 a marzo 2021 en 12,11%
y 41,63% respectivamente. La linea de Aluminio crecié un 9,04% en el mismo periodo.

= La cuenta de EBITDA de los tiltimos 12 meses totalizé USD 5,06 millones con una tendencia
creciente respecto a marzo de 2020 dado por la reduccion de costos y gastos operativos. El
margen bruto sobre ventas fue de 17,87% siendo inferior al de marzo 2020 (25,8%).

= Al considerar los tres meses, se present6 una ganancia neta de USD 211 mil. Al considerar los
12 meses con corte a marzo de 2021 la ganancia fue de USD 881 mil.
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= EI ROE a 12 meses fue de 4,92% en marzo de 2021 frente a -14,70% en el periodo anterior,
dado la reduccién costos gastos operativos y gastos financieros. De sus componentes, existe
incremento en el margen neto y, disminucién de la rotacién de activos y multiplicador de

capital. Al considerar los tres primeros meses de 2021 el ROE fue de 1,18% superior a marzo
de 2020 (-3,68%).

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial: Muy Bajo

= La estructura de Gobierno Corporativo de la compaiiia es sélida, se evidencia un adecuado
flujo de comunicacion entre la administracion y altos mandos.

= El 99,02% de la composicion accionaria se encuentra concentrada en el Sr. Nogueira
Fernandes Oduvaldo.

= La estructura organizacional esta liderada por la Gerencia General, se observa estabilidad en
los cargos y amplia experiencia en el sector.

= La compaiiia presenta una buena distribucién para cada una de sus areas.

* Se mantienen reuniones constantes en las cuales se abarcan temas de todas las areas.

= Para 2021, los objetivos estratégicos van acorde con la coyuntura nacional y sectorial. Enfoque
en cumplimiento de presupuesto, captacién de clientes y ventas. Estas estrategias se centran
en captar nuevos clientes en el extranjero y en estrategias de ventas tales como diferenciacién
en precios seglin en el segmento en donde este se encuentre: Almacenistas, Empresas ptiblicas
y proyectos.

= Se contemplan incrementar 15% en ventas segmento Retail respecto al promedio 2020.
Captar minimo 8 nuevos clientes mensuales del cual paralos primeros 3 meses de 2021 ha
logrado captar 25 empresas. Incrementar su participacion en 3% dentro del mercado local.
Ademas, de lograr ventas de 490 TM mensuales que, hasta marzo (2021) se cumplié con el
62,5% de este objetivo.

= La empresa cuenta con manuales para la correcta distribucion de sus funciones estos
manuales, delimitan las tareas de cada cargo. Ademas, l1a organizacion cuenta con politicas de
accion tales como el manual de politica de cobranza o cobro, entre otros.

Riesgo de la Estructura Financiera: Bajo

= A marzo de 2021, el indicador EBITDA/Gasto financiero fue de 2,25 veces con tendencia
creciente respecto al periodo anterior marzo de 2020 (0,67 veces).

= Paramarzode 2021, el ratio Deuda/EBITDA fue de 4,73 veces frente a 6,88 veces en marzo de
2020, lo cual evidencia una mejora importante. Se evidencia decrecimiento en la deuda de
largo plazo y crecimiento del EBITDA.

* Los inventarios crecieron en 27,03% y existio reduccion de cuentas por cobrar en 28,36% en
el periodo de marzo de 2021

= Necesidades Operativas de Fondos de 2020 fueron USD 17,35 millones. Se estima un
incremento del 2,08% para 2021, esto como respuesta al crecimiento de cuentas por pagar a
proveedores, inventarios y decrecimiento en otros pasivos de corto plazo.

= ElFondo de Maniobra de 2020 fue de USD 2,84 millones, se espera un crecimiento importante
en el Fondo de Maniobra para 2021 a USD 5,57 millones.

= A marzo de 2021 el indicador FM/NOF es menor a 1 por lo que la empresa podria necesitar de
financiamiento adicional. Sin embargo, la empresa de forma histérica ha tenido este indicador
por debajo de la unidad. Es de mencionar que el capital de trabajo es positivo y mayor al
presentado en marzo de 2020 para este corte de informacion.

= A marzo de 2021, el nivel de apalancamiento (Activo/Patrimonio) es de 2,81 veces, inferior al
periodo anterior (3,26 veces), lo cual evidencia un ligero deterioro en el indicador. Se ubicé
por encima del promedio de la industria (2,48 veces).

= Laempresacuenta con capacidad apropiada para redimir el pasivo con costo en el corto plazo.
Flujo de caja libre proyectado para 2021 totaliza USD 3,19 millones en el escenario estandar,
para escenario pesimista I el flujo asciende a USD 2,52 millones.
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Riesgo de Posicionamiento de Valor en el Mercado: Bajo

= El indicador de liquidez para marzo de 2021 fue 1,36 veces, superior al periodo anterior
(1,26) veces. La prueba acida muestra decrecimiento pasando de 0,69 a 0,47 veces dado por
el aumento de inventario.

=  ElEndeudamiento Patrimonial para marzode 2021 fue 2,81 veces, superior al presentado por
la industria (1,48veces) e inferior al presentado en marzo de 2020 (3,26 veces).

= [NDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. cumple con la Garantia General y
Resguardos de Ley establecidos por la Normativa. La relacion de Obligaciones en circulacion
sobre Activos Libres de Gravamen represento el 23,14% siendo inferior al 80% establecido.

= La relacién entre activos reales sobre pasivos exigibles fue de 1,25 a marzo de 2021 y,
superior a 1 veces segtiin la Normativa. El promedio de liquidez semestral fue de 1,25
(octubre-20 a marzo-21) veces cumpliendo con lo establecido.

= El limite de endeudamiento referente a pasivos con instituciones financieras sobre activos
totales por debajo de 0,75 veces, ala fecha de corte (marzo-21) fue de 0,48 veces.

DESCRIPCION DE EMISOR

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. es una empresa ecuatoriana que se constituyo
mediante Escritura Publica el 27 de noviembre de 1981, es una empresa cuya actividad principal es
la fabricacion y comercializacion de conductores para instalaciones eléctricas, electronicas y
telefonicas de toda clase, empleando para ello diferentes procedimientos y técnicas, pudiendo
ademas dedicarse a la fundicion y laminacién continua de cobre y otros metales, cuyos productos
pueden ser vendidos en el mercado local y del exterior. Ademas, cuenta con la marca registrada de
extensiones eléctricas CORDS.

Opera bajo la implementacion de mejora continua, por medio de importantes inversiones en la
modernizacién de la planta, con procesos mas eficientes. Adicionalmente, en los tiltimos afios se ha
renovado el laboratorio de calidad. La empresa opera bajo un Sistema de Gestion de Calidad con el
acreditado porla certificacion ISO 9001:2008. También cuenta con varias certificaciones como: INEN
(Instituto Ecuatoriano de Normalizacion), UL (Underwriters Laboratories), CIDET (Centro de
Investigacion y Desarrollo Tecnolégico del Sector Eléctrico), e INMETRO (Instituto Nacional de
Metrologia, Qualidade e Tecnologia). La compaiia opera en varios paises a nivel regional, tales como:
Per, Colombia, Chile, Bolivia, Paraguay, Estados Unidos y Brasil.

Respecto a los ultimos doce meses con corte a marzo de 2021, las ventas de la empresa ascendieron
a USD 39,12 millones alcanzando una utilidad operativa de 5,06 millones, cuenta con 226
colaboradores, distribuidos entre las dreas operativa y administrativas. Al tomar en consideracion
los meses de enero a marzo de 2021, los ingresos y utilidad operativa totalizaron USD 9,22 millones
y USD 1,12 millones respectivamente.

Hechos relevantes

= En el periodo terminado al 31 de octubre del 2020 se logré revertir la pérdida generada
durante los principales meses de la pandemia (marzo a mayo de 2020)

= A partir del 01 de noviembre del 2020, el personal administrativo regresé a la jornada
laboral de 8 horas

= Enelmes de febrero 2021 se suspendieron las ventas a partir del 23 de dicho mes el excesivo
precio del cobre ($8.301,88 por tonelada) principal materia prima de la empresa

* Enelmes de marzo 2021 se retoman las ventas con normalidad.
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DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcion de la Quinta Emision de Obligaciones

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.

QUINTO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
Monto Aprobado de la Emision Hasta USD 3.000.000,00
Monto no redimido USD 3.000.000

Resolucion de Aprobacion SCVS-INMV-DNAR-2019-00006548

Junta de Accionistas 18/6/2019

Titos d s Oblgaciones e
Clase y Plazo del Programa 720 Dias

Rescates Anticipados No contempla rescates anticipados

Contrato Underwriting No contempla contrato de underwriting

Tipo de Oferta Piiblica

Sistema de Colocacion Bursatil

Tasa de Interés Cero cupon

Agente Colocador PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A.

Agente Estructurador y Legal PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A.

Deposito Centralizado de Liquidacion y Compensacion de Valores

Agente Pagador DECEVALE SA.
Tipo de Garantia Garantia General
Amortizacion de Capital Al vencimiento

Los recursos obtenidos de la emision de papel comercial seran
destinados en un cien por ciento (100%) a capital de trabajo consistente
en compra de materia prima para la produccion.

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Garantias Adicionales No
Quinta Emision de Obligaciones; USD 4.400.000; Vencimiento: 2022.
Monto no Redimido: USD 1.760.00

Sexta Emision de Obligaciones; USD 3.000.000; Vencimiento: 2023;
Monto no Redimido: USD 1.892.752,36

Emisiones en circulaciéon

Se compromete a mantener una relacion pasivos con instituciones
financieras sobre activos totales no mayor a 0,75, en todo momento
mientras esté vigente el programa de emision.

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Limite de Endeudamiento

De acuerdo conla normativa vigentet, los valores emitidos contaran con Garantia General del emisor.
La compania se compromete también a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emisién un
nivel de endeudamiento referente a los pasivos con instituciones financieras sobre activos totales
por debajo de 0,75 veces, en todo momento mientras la emision esté vigente.

MONTO MAXIMO DE EMISION

El instrumento estd respaldado con garantia general por parte de INDUSTRIA ECUATORIANA DE
CABLES INCABLE S.A. La relacion porcentual del ochenta por ciento (80%) establecida debera
mantenerse hasta la total redencién de todos los valores en circulacién. Los activos que respaldan la

1 Art. 162 del Libro II del Cédigo Organico Monetario y Financiero

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. MAYO 21, 2021 6
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emision corresponden a cuentas de efectivo y equivalentes; documentos y cuentas por cobrar a
clientes.

El 809% del total de Activos menos las deducciones de la normativa fueron de USD 17,67 millones
(cupo de la emision); evidenciando un nivel de cobertura de 2,66 veces sobre el saldo de capital de
las obligaciones en circulacion, mientras que el indicador Activos libres de gravamen sobre el saldo
en circulacion es de 4,32 veces, cumpliendo con lo estipulado en la normativa vigente a marzo de
2021.

Procesos Legales Activos

De acuerdo con la pagina del Servicios de Rentas Internas, INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES
INCABLE S.A. hasta marzo de 2021, no registra deudas firmes, por concepto de deudas impugnadas,
ni facilidades de pago. Por otra parte, en el portal del Consejo de la Judicatura, registra 1 procesos
como figura de actor y uno en donde figura como demandado. Segtin el Informe Legal, la empresa
mantiene 2 juicios activos/laborales por una cuantia total de USD 122°488,68.

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO

Equilibrio Politico e Institucional

La aparicion y propagacion de la pandemia Covid-19 (coronavirus) en el afio 2020 generd efectos
negativos en la economia mundial y local (en contexto de la paralizacion de actividades, emergencia
sanitaria y restricciones de movilidad). Estos efectos sumados a la caida en el precio del petrodleo,
baja certidumbre institucional y los casos de corrupcién en el aparato estatal han deteriorado el
equilibrio macroeconémico ecuatoriano. Posterior a la reciente eleccién como Presidente del Sr.
Guillermo Lasso Mendoza y las coyunturales declaraciones de lideres politicos (incluida la oposicién)
en torno a estos resultados y expectativas de gobernabilidad, se configura un escenario de menor
polarizacion social en el corto plazo. Los mercados internacionales reaccionaron de manera
favorable a los resultados electorales del 11 de abril de 2021.

En la actualidad el pais se encuentra en proceso de transicién de gobierno. El Presidente de la
republica electo ha hecho anuncios importantes los cuales se enfocan en cambios institucionales y
normativos importantes como lo son: la eliminacién de la Secretaria Nacional de Educacion Superior
Ciencia y Tecnologia, eliminacién del Consejo de Participacion Ciudadana y Control Social (reforma
a la Ley de Educacion Superior), vacunar a 9 millones de ecuatorianos en los primeros 100 dias de
gobierno, incremento del salario basico a USD 500, eliminacion del impuesto de 2% de utilidades a
las ventas de la pequeiia y mediana empresa y del impuesto a la salida de divisas (ISD). También se
ha anunciado como objetivo del nuevo gobierno la meta de eliminar con completo el déficit
presupuestario del Estado hasta el 2025.

Acorde al tltimo informe del Indice de Progreso Social? (2020), Ecuador ocupé el puesto 53/163
disminucién de 1 posicion respecto al 2019, ubicindose por encima de paises de la regiéon como
Brasil, Colombia y Perti. La pandemia afecté significativamente a Latinoamérica, afectaciones que se
evidenciaran el IPS 2021. En el Ecuador el deterioro del mercado laboral y consecuentemente el
incremento de la tasa de desempleo ha sido uno de los principales factores que influencia en el
deterioro de las condiciones de vida. A diciembre de 2020, la tasa de desempleo fue de 5,04%
mientras que la tasa de subempleo fue de 22,7% (deterioro respecto a diciembre 2019 en donde
dichas tasas fueron de 3,8% y 17,8% respectivamente).

2 fndice de condiciones de vida el cual mide el desempefio de los pafses en aspectos sociales y ambientales. Permite una
evaluacion no solo del desempefio absoluto del pais, sino también del desempefio relativo en comparacion con los pares
econémicos de un pais. El indice considera factores como nutricién y salud, cobertura de servicios, seguridad, acceso a
conocimiento, medioambiente, libertad, inclusion y derechos humanos.
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Al mes de marzo de 2021 se evidencia un incremento en el desempleo nacional, significando el 5,5%
de la Poblacion Econémicamente Activa. Se evidencia ademas al cierre del afio 2020 un incremento
de la Tasa de Pobreza Multidimensional, la cual se ubicé en 40,2%, mientras que en el 2019 fue de
32,4%. Las expectativas de mejora de las condiciones de vida de la poblacion no son favorables en el
corto plazo considerando los problemas institucionales y las complicaciones para mitigar los efectos
de la emergencia sanitaria (vacunacién lenta de la poblacion). En el mediano y largo plazo se espera
una recuperacion por los efectos intrinsecos de las dindmicas del ciclo econémico (recuperacion y
expansion de la economia posterior a la recesion).

Acorde al tltimo reporte del Indice de competitividad Global?® publicado por el Foro econémico
Mundial, el Ecuador ocupé la posicién 93/141 en el Indice de Competitividad Global mejorando 6
posiciones respecto al afio 2019. Los fundamentos de mejor posiciéon para Ecuador en el ranking
global son infraestructura y apertura de nuevos mercados. El pais mejord su puntaje en el pilar de
calificacion de la mano de obra. mercado laboral, mercado de productos, emprendimiento y
capacidad para innova. El impacto de la pandemia se evidenciara en el indice de Competitividad
Global 2021.

Perspectivas de Crecimiento y Ciclo Economico

La disminucién de la actividad comercial y el consumo afectaron a los ingresos del pais en el afio
2020. En el analisis historico se evidencia un decrecimiento constante en los ingresos del Estado
desde el afio 2016 (exceptuando el afio 2018 en donde la variacion anual de los ingresos fue de
11,07%) hasta el 2020. En el tltimo periodo fiscal los ingresos del estado decrecieron en -23,38%.
En el andlisis diferenciado por ingresos petroleros y no petroleros se observa al cierre del 2020 un
decrecimiento de -74,44% y -15,70% respectivamente. El decrecimiento de los ingresos no
petroleros se debe a una caida sustancial en el precio del barril de petréleo y paralizacién de la
produccion en el Ecuador en el mes de abril 2020 como consecuencia de la rotura del Sistema de
Oleoductos Trans Ecuatorianos (SOTE) y el Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). En el corto plazo,
las expectativas de recuperacion de los ingresos estan ligadas principalmente al grado de actividad
comercial y productiva de los distintos sectores estratégicos; asi como de la expansion de la demanda
agregada. El posible alargamiento de la emergencia sanitaria conllevaria a una prolongacién de la
tendencia de los ingresos evidenciada hasta el momento.

Tabla 1. Evelucion de los ingresos corrientes del Gobierno Central

\//"K

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El Producto Interno Bruto experimenté las mayores tasas trimestrales histdricas de decrecimiento
econdmico en el 2020. Hasta el tercer trimestre del 2019 el PIB mostraba una tendencia creciente
en la tasa de variacion trimestral, aunque con una desaceleracion constante. En el cuarto trimestre
de 2019 y primer trimestre de 2020 empezd un decrecimiento de la economia como consecuencia de
la contraccién del consumo, exportaciones y la formacion bruta de capital fijo. La emergencia

3 The Global Competitiviness Report: How Countries are Performing on The Road to Recovery (Special Edition 2020).
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sanitaria que golped al pais empezo en el mes de marzo 2020, de la cual se derivaron una serie de
factores que agravaron los problemas macroecondmicos existentes, dando como resultado una tasa
de decrecimiento del PIB en el segundo trimestre 2020 del -10,9% (variaciéon negativa mas
significativa en la historia del pais desde que existe registro). Posterior a la fuerte contraccién
econémica, en el ltimo semestre de 2020 el PIB present6 una tasa de variacion positiva (derivada
de unareanudacion de actividades y a un “rebound effect”).

La economia inicia una fase de expansion, no obstante, su tasa de crecimiento depende de factores
exogenos ajenos al natural desenvolvimiento de esta. El Banco Central del Ecuador estima un
crecimiento de la economia para el presente afio del 3,1% respecto al 2020, mientras que el Fondo
Monetario Internacional estima una tasa del 2,5% y el Banco Mundial 3,4%. El nuevo Gobierno tiene
por delante un rol fundamental en las expectativas de crecimiento en el corto y mediano plazo, en
concordancia con las politicas ptiblicas que lleve a cabo y la confianza que genere en los mercados
nacionales e internacionales. Hasta el momento el bajo grado de certidumbre existente frente a
posibles escenarios de gobernabilidad impide efectuar perspectivas robustas sobre el curso
econoémico del Ecuador. Cabe recalcar que a abril de 2021 no existe una evaluacion de datos
consolidada del decrecimiento econémico del 2020 respecto al 2019 (se proyecta hasta el momento
-8,9%).

Equilibrio Externo y Balanza de Pagos

La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto deteriorada por
la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes frente a los problemas estructurales en las
finanzas publicas evidenciados (incremento de la deuda ptiblica/PIB). Las reservas internacionales
del pais mostraron una tendencia creciente en el afio 2020, respondiendo a un manejo responsable
de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Como consecuencia de la agudizacion de
la crisis econdémica y el incremento del gasto ptblico por la emergencia sanitaria, se ha generado en
el primer trimestre del 2021 un decrecimiento de las reservas internacionales del Banco Central. A
abril de 2021 las reservas internacionales fueron de USD 5.779 millones. En lo que respecta a otros
indicadores monetarios externos, la inversion extranjera directa mostré una recuperacion en el
tercer trimestre de 2020 y representando en dicho periodo el 1,96% del PIB. Por su parte las remesas
de igual manera presentaron una tendencia creciente y representaron el 3,94% del PIB. Las
expectativas de mejora de los indicadores monetarios externos son favorables de cara al nuevo
gobierno.

El sector exportador ha mostrado estabilidad y no presenté tasas de decrecimiento significativas a
pesar de la emergencia sanitaria configurdndose como una fortaleza para impulsar el crecimiento de
la economia ecuatoriana. Los principales productos exportables siguen siendo el camarén, cacao,
banano, enlatados de pescado, productos mineros y flores; sin embargo, cada vez se diversifica mas
los productos nacionales que tienen presencia en los mercados internacionales. A marzo de 2021, el
total de importaciones fue de USD 5.049 millones (variacion interanual del 7,1%) y exportaciones en
el mismo periodo fueron de USD 5.780 millones. El principal socio comercial del pais contintia siendo
Estados Unidos con exportaciones a marzo 2021 por USD 1.377 millones. El pais ha mantenido
politicas de apertura de nuevas rutas comerciales. Las expectativas del alza del precio de barril de
petréleo configuran un escenario favorable para el Ecuador.

Tabla 2. Precio del Barril de Petroleo WTI

| Fecha | Preciopetroleo WTI(

Abril 2021 61,72
Marzo 2021 62,33
Febrero 2021 59,04
Enero 2021 52,00
Diciembre 2020 47,02
Noviembre 2020 40,94

Fuente: The Economic Times
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Las importaciones a febrero 2021 muestran una variacion anual del 3,1% y un incremento mensual
significativo. Los bienes de capital y consumo concentran el porcentaje mayoritario de importaciones
del pais, seguidos de materias primas y combustibles. El incremento de las importaciones se da por
las importaciones no petroleras. Las importaciones petroleras presentaron un decrecimiento
interanual a febrero 2021 del -15,39%. La balanza comercial refleja un saldo positivo a febrero 2021
(USD 343,6 millones) y un incremento interanual del 4,95%. Las expectativas de mejorar la balanza
comercial son positivas para el pais. Se espera que el nuevo Gobierno siga promoviendo e
incentivando el comercio internacional en contexto de las declaraciones efectuadas por el presidente
electo.

Equilibrio Fiscal y Endeudamiento Publico

Existe una tendencia creciente en el endeudamiento ptblico del pais a pesar de encontrarse al borde
de los margenes permitidos por La Ley y sobrepasando la sostenibilidad financiera técnica esperada.
El incremento constante del endeudamiento publico con respecto al PIB confirma la existencia de
problemas estructurales en las finanzas ptiblicas. Las calificaciones de riesgo soberano para el pais
se han mantenido estables en el tiltimo semestre. Posterior a una renegociacion exitosa de la deuda
externa en agosto de 2020, el pais mejord su calificacién de riesgos, mismas que lo ubicaban a
ecuador antes del acuerdo en mencién en posicion de default. El pais no presenta desembolsos
significativos para el pago de la deuda en el corto plazo. El Gobierno entrante ha manifestado que no
existe necesidad de plantear una renegociaciéon de la deuda. Se espera que, en el corto plazo,
coyunturalmente a la recuperacion econémica del pais y la reduccion de las tasas de interés a nivel
mundial se mejore la calidad de la deuda soberana.

Tabla 3. Calificacion de Riesgo Soberano de Ecuador

Cambios en la Calificacion de Riesgo Soberana de Ecuador

Fechadela
La calificacion de riesgos baja
D3/03/2020 de CaalaCaa3

La calificacién de los bonos

01/09/2020 soberanos mejora de SD/SD a B-/B

Se mejora la calificacion de
03/09/2020 cumplimiento del emisor en el
largo plazo de RD a B-

Fuente: S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody's
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La deuda publica agregada muestra una tendencia creciente en su comportamiento historico. A
febrero de 2020, esta asciende a USD 63.410 millones. La deuda externa concentra el 71,3% del total
de la deuda, y en términos generales ha mantenido su estructura en el tiempo. En el mes de febrero
la deuda publica externa se compone de la siguiente manera: 48,15% en préstamos externos
(concentrados principalmente en organismos internacionales), 39,50% en bonos emitidos en
mercados internacionales, 1,21% en otras cuentas por pagar (pasivos por derechos contractuales
intangibles y ventas anticipadas de petrdleo), y 1,12% derechos especiales de giro. Por su parte, la
deuda piiblica interna agregada se compone por: 78,5% en titulos de deuda (72,93% bonos emitidos
en el mercado nacional con tenedores piblicos), 8,35% en obligaciones con el Banco de Desarrollo
del Ecuador, y el porcentaje complementario en obligaciones con el Banco Central del Ecuadory otras
cuentas por pagar (seguridad social y obligaciones no pagadas en presupuestos clausurados). Cabe
recalcar que con la finalidad de reducir el endeudamiento el Estado ha planteado politicas de
austeridad. Para el presente afio el presupuesto aprobado asciende a USD 31.949 millones, lo cual
significa respecto al 2020 una reduccién de USD 3.549 millones.

Analizando los indicadores de endeudamiento publico, se observa una tendencia incremental en el
ratio deuda ptblica sobre PIB; sin embargo, se observa un ligero decrecimiento en marzo de 2021
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respecto al mes anterior. A marzo de 2021, la deuda ptiblica significo el 62,50% del PIB. El indicador
de cuenta corriente sobre PIB, presenta una tendencia creciente desde el segundo trimestre del 2019
hasta el tercer trimestre del 2020, en donde el indicador fue de 5,1%. A la fecha actual, no existe
estadistica publicada para evidenciar el desarrollo de este ratio en los tltimos meses. La cuenta
corriente en el cuarto trimestre de 2020 fue de USD 765,8 millones. Las expectativas de mejora de
esteindicador son favorables en contexto del impulso y proyeccién que presenta el sector exportador
ecuatoriano.

Equilibrio del Sistema Financiero y Monetario

En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria (M1) mostrd
una leve tendencia constante en el afio 2020. A febrero 2021, la oferta monetaria total del pais fue de
USD 28.443 millones con un decrecimiento mensual del -2,21% (explicado por la leve disminucién
de especies monetarias en circulacion). En lo que respecta a la liquidez total del sistema (M2) ha
mostrado una tendencia creciente constante en los tiltimos 5 afios, en el contexto del crecimiento
constante de las captaciones de otras sociedades de depdsito. A marzo 2021, la liquidez fue de USD
63.928,8 millones.

Para el afio 2020 el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) proyecté una inflacion de 0,1%;
sin embargo, por contexto de la pandemia la inflacion al cierre del periodo fiscal anterior fue de -
0,93%. Al mes de abril de 2021, el informe mensual sobre el indice de Precios al Consumidor muestra
una variacion anual de -1,47% respondiendo a la contraccién de la demanda por los efectos
explicados en el presente informe. En el primer trimestre de 2021, las tasas de interés del sistema
financiero internacional han tendido a la baja. Desde abril de 2020 a la fecha actual 1a Tasa de la FED
se ha mantenido en 0,25%, misma que se mantendrd hasta la finalizacion de la pandemia. En el
Ecuador hasta el primer trimestre de 2021 las tasas de interés no han sufrido variaciones
significativas a pesar de los efectos exégenos que recaen sobre los distintos ejes econdmicos del pais.
En el corto plazo se espera que se mantenga la estabilidad y robustez del sistema financiero en el
contexto de la normativa vigente y resultados obtenidos hasta el momento. Es importante recalcar
que el 12 de abril de 2021 (posterior a la proclamacion de resultado de los comicios electorales) el
riesgo pais del Ecuador cay6 345 puntos. Al cierre de abril de 2021 el riesgo pais se ubicé en 919
puntos. Cabe recalcar que conjuntamente con Argentina, Ecuador venia mostrando los valores
elevados en este aspecto en contraste con el promedio de la region.

La pandemia no solo incremento las necesidades de financiamiento del sector ptiblico, sino también
del sector privado. Al cierre del 2020, el sistema bancario mostré una tendencia creciente en sus
operaciones y otorgé créditos al sector privado por USD 45.649 millones (incremento anual del
2,50%). A marzo de 2021, los créditos al sector privado contintian con la tendencia creciente
cerrando el mes con un monto colocado de USD 46.498 millones. El sistema financiero ecuatoriano
sigue mostrando solidez a pesar de la pandemia configurindose como una fortaleza dentro del eje
macroecondmico al ser un actor fundamental para impulsar el crecimiento. El cambio de Gobierno y
altos funcionarios de entidades estratégicas para el sector, en contexto del proceso de transicion que
el pais atraviesa, serd un factor que influira en las expectativas a corto y mediano plazo del sistema
financiero y monetario ecuatoriano.

RIESGO SECTORIAL
Fuerzas competitivas del sector

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. pertenece al sector manufacturero que es el
mas grande de la economia ecuatoriana, historicamente participa con alrededor del 13% del PIB.
Cuenta con una infraestructura de producciéon que permite la elaboracion de bienes con un mayor
nivel agregado y, por ende, cuenta con una ventaja de diferenciaciéon. Sin embargo, el sector se
caracteriza por tener mayor presencia en ramas intensivas en recursos naturales y mano de obra que
en las ramas intensivas en ingenieria. La empresa en analisis se dedica a la Fabricacién de barras
dolectoras y Otros Conductores Eléctricos (excepto del tipo de los utilizados en conmutadores). Las
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perspectivas de este sector son favorables, pero a la vez estan ligadas con la evolucién de ciertos
sectores de la economia, como las telecomunicaciones. Las perspectivas de crecimiento del sector
estin en funcion del crecimiento de otros sectores econémicos, ademas de participacion en grandes
proyectos tanto del sector ptiblico como privados.

Se observa que el segmento de fabricaciéon de productos de cables y dispositivos de cableado se
encuentra altamente concentrado, las 4 empresas mas grandes concentran el 85,22% del mercado.
Con respecto a las fuerzas competitivas, el subsector de fabricacién de cables y dispositivos de
cableado o conductores eléctricos presenta empresas de varios sectores econdmicos como:
construccion, automotriz, industrial y telecomunicaciones congruente al nivel de especializacion que
existe en la industria. El poder de compra de los clientes es moderado debido al ntimero de ofertantes
que existe para cada subsector y la amplitud de la demanda. Sin embargo, para las empresas que
ofrecen productos al sector energético el poder de negociacion de los clientes aumenta debido a su
concentracion (mayoritariamente estatales), mientras que, las empresas que ofrecen productos para
el sector constructor el poder de negociacién es cambiante debido a la estrecha relacion que guarda
la construccion con las fases del ciclo econémico.

Por otro lado, los proveedores de la industria son generalmente grandes companias extranjeras
relacionadas a la produccién de metales y minerales que proveen de materia prima a las empresas
del sector. Adicionalmente, si se considera las fluctuaciones de los precios de los recursos naturales
y la dependencia a las importaciones, el poder de negociacion de los proveedores es de intermedio a
alto. Las barreras de entrada a este mercado se evaltian como altas dado por la alta inversién en
maquinaria, la aplicacién de normas de calidad rigurosas, mano de obra altamente calificada y
regulacién a las importaciones que reducen la entrada de nuevos competidores. El riesgo de
sustitucion se evaliia como bajo, ya que los conductores eléctricos no tienen sustitutos cercanos y
son materia prima esencial para otros sectores productivos (construccién y telecomunicaciones).
Finalmente, la rivalidad entre los competidores se intensifica por altos costos de salida y la oferta de
un producto poco diferenciado en cada subsector.

Analisis de los Principales Factores Ciclicos y de Crecimiento del Sector

El sector de manufactura presenta dependencia del ciclo econémico por su elevado nivel de
correlacion con las fluctuaciones de otros sectores econdémicos. Desde el 2015 al 2019, el Valor
Agregado Bruto (VAB) del sector manufacturero (excepto refinacion de petrdéleo) ha crecido a una
tasa promedio del 0,36% anual, sin embargo, para el afio 2020 el sector manufacturero decrecio
hasta un 10,2% en el segundo trimestre. Para el cuarto trimestre la tendencia de crecimiento del
sector sigue siendo negativa, pero, con una ligera recuperacion (-7,7%) y cuya cifra es inferior al
crecimiento del PIB durante el mismo periodo (-7,2%). En esta tiltima década, el sector ha mantenido
su peso dentro de la economia con una participacion entre el 11% y 13% del PIB. Sin embargo, el
sector se ha visto perjudicado en desde finales de 2019 dado por las paralizaciones sociales de
octubre de 2019 y acompainado con una contraccion econdémica del afio 2020 a consecuencia de la
Pandemia por Covid-19, la que impactd tanto a nivel nacional e internacional.
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Grdfico 1 Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) sectorial y del PIB (délares del 2007)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La industria metalmecanica representa alrededor del 10% del total del PIB manufacturero no
petrolero, debido en gran parte al encadenamiento productivo que tiene con otros sectores
econémicos, proporcionando insumos, productos y servicios. El sector metalmecanico ha presentado
importantes avances en su capacidad instalada a causa de una mayor inversién en proyectos de
construcciéon de caricter publico y/o privado. No obstante, en los tltimos afios el sector de la
construccién ha presentado tasas de crecimiento negativas por una fuerte reduccién del gasto
publico y de la incertidumbre tributaria generada por leyes que regulaban la venta de propiedades.

Al considerar las 10* empresas que se encuentran dentro de la misma actividad econémica que
INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A,, las ventas reales en el 2019 fueron USD 148
millones, las cuales presentaron un decrecimiento de 5,36% respecto a 2018. Para el mismo periodo,
el EBITDA fue de USD 10,53 millones con variacién positiva de 10,60%. La rentabilidad medida por
el ratio EBITDA/Ventas indicd que el 7,10% de los ingresos por ventas son ganancias netas antes de
impuestos, intereses, depreciaciéon y amortizaciéon. Dicha razén fue mayor a la presentada en el
periodo anterior y evidenciando mejora respecto a 2018. Se puede apreciar que el sector
metalmecanico es sensible alas fases del ciclo econémico

Tabla 4. Indicadores Generales

——— EBITDA | ASEBITDA |EBITDA,Ventas (%)

2017 142.591 13.516 9,48%
2018 156.779 9,95% 9.520 -29,56% 6,07%
2019 148.380 -5,36% 10.529 10,60% 7,10%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Regulaciones del Sector

El sector de las manufacturas depende del acceso a materias primas y bienes de capital necesarios
para su produccion. Por lo tanto, las restricciones comerciales como las salvaguardias tienen efectos
negativos en este sector.

4 Se considero el Codigo CIIU: 2733.01 correspondiente a la Fabricacién De Barras Colectoras Y Otros Conductores Eléctricos
(Excepto Del Tipo De Los Utilizados En Conmutadores). Para la seleccion se considera el codigo CIIU: C273. Comparables:
Electrocables C.A. Industria Ecuatoriana de Cables INCABLE S.A., Comunicaciones del Austro AUTELCOM S.A., Conelsa
Conductores Eléctricos SA, Ecuacable S.A., Enlaces Con Fibra f]ptii:a ENFIOP S.A., Fabri-Cables Sociedad Andnima, Fabricacion
de Conductores Eléctricos e inyeccion FABRIELECTRIC CIA. LTDA., Sociedad Andénima Metalmecanica SAM, Cagminsa
Ingenieros S.A.
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Para mediados de 2018, el Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador derogd la resolucion referente
alatasa de servicio de control aduanero, esta accién como cumplimiento lo dispuesto ala Secretaria
General de la Comunidad Andina (CAN), determinando que el cobro es un gravamen antes que un
servicio. Dicha tasa entré en vigencia en noviembre de 2017 y se aplicaba a toda importacién
realizada por Ecuador, lo cual limitaba en cierta forma las importaciones nacionales.

Igualmente, en 2018 la Asamblea Nacional aprobé la Ley Organica para el Fomento Productivo,
Atraccion de Inversiones, Generacion de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal. Dentro de las
medidas implementadas, se encuentran la ampliacion a acceso de créditos productivos,
exoneraciones tributarias para nuevas inversiones, beneficios en impuesto a la salida de divisas (ISD)
y otros incentivos.

Por otro lado, a finales de 2019 tras resolucion de la Asamblea Nacional entro en vigencia desde el
primero de enero de 2020, la Ley de Simplificacion y Progresividad Tributaria, entre lasacciones mas
importantes se encuentran: eliminacion del anticipo del Impuesto a la renta, lo cual permitira a los
contribuyentes tener un mayor flujo y liquidez durante el ejercicio fiscal, régimen impositivo
simplificado para microempresas y régimen de impuesto tinico para el sector agricola, ademas de
tarifa cero% IVA para insumos y maquinaria agricola, flores entre otros.

Para finales de marzo de 2020 y mediante Decreto Ejecutivo N21017, se establecid estado de
excepcion por calamidad y Emergencia Sanitaria por Pandemia de Covid-19 en todo el territorio
nacional. Lo cual genera la paralizacion de actividades no esenciales y cese de funciones de varias
industrias. Es de mencionar que el Estado de Excepcion finalizo el 12 de septiembre de 2020.

Ainicios del mes de septiembre de 2020 mediante Decreto 1137 firmado el Presidente Lenin Moreno,
resolvio el cobro anticipado del Impuesto a la Renta a grandes contribuyentes, ya sean personas
naturales y sociedades, incluidos los establecimientos permanentes de sociedades extranjeras no
residentes, anticipo correspondiente al ejercicio fiscal 2020. Con esta decision se prevé recaudar
aproximadamente USD 300 millones.

En la actualidad estan vigentes reglamentos técnicos que regulan las especificaciones de los cables
que se fabrican localmente y para los productos importados. Estos reglamentos solo se verifican a
las fibricas nacionales que tienen sello de calidad INEN. Finalmente, en el comercio internacional
existen regulaciones técnicas por paises, en algunas ocasiones dichas regulaciones limitan a
introducir productos abiertamente en nuevos mercados ya que se exige la obtencién de certificados
emitidos por entes locales para cada linea de producto.

A 21 abril de 2021 el COE Nacional recomend6 el decreto de estado de excepcion en 16 provincias de
Ecuador para mitigar los efectos de calamidad publica derivada de la pandemia causada por el
COVID-19. Durante 28 dias, misma que fue aceptada y estd vigente desde el 23 de abril de 2021 hasta
el 20 de mayo de 2021. Esta regulacion afecta al nivel de ventas de la organizacion de forma directa
porque sus clientes deben de someterse a las disposiciones emitidas por el Estado.

RIESGO DE LA POSICION DEL EMISOR Y GARANTE

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. es una empresa ecuatoriana con 39 afios en el
mercado cuya actividad principal es la fabricacion y comercializacion de conductores para
instalaciones eléctricas, electrénicas y telefonicas de toda clase, empleando para ello diferentes
procedimientos y técnicas, pudiendo ademas dedicarse a la fundicién y laminacién continua de cobre
y otros metales, cuyos productos pueden ser vendidos en el mercado local y del exterior. Ademas,
cuentan con la marca registrada de extensiones eléctricas CORDS.

Posicion Competitiva del Emisor

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. cuenta con una amplia experiencia en el sector,
asi como la diversificacion en los productos y servicios que oferta, los cuales involucran procesos
tecnoldgicos apropiados, de puntay eficientes.
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Las ventajas comparativas y competitivas son:

e Liderazgo en la obtencién de certificados de calidad INEN. Siendo este un requisito
indispensable para homologar productos para la contratacion publica, INCABLE es la
empresa con mas certificados INEN del sector eléctrico.

o Pormedio de su cadena de distribuidores, los conductores eléctricos marca INCABLE llegan
atodo el pais.

o La distancia entre los paises de América es una excelente oportunidad para cerrar
negociaciones dentro del mismo continente ya que el tiempo de reposicion es inferior al de
los principales proveedores del sector metalmecanico como lo es China, Turquia e India.

e La empresa tiene una acreditacién internacional de un Sistema de Gestion de Calidad
certificado bajo la ISO 9001: 2015, para la produccién y comercializacion de conductores
eléctricos y sus productos estdn respaldados con certificaciones como: INEN (Ecuador), UL
(Estados Unidos) y CIDET (Colombia), las mismas que le han permitido a la compaiiia
expandir su mercado a varios paises como Pert, Colombia, Venezuela, Chile, Bolivia, Estados
Unidos, Brasil, entre otros.

Principales Competidores

Dentro del segmento en el cual se desenvuelve la empresa, existen varias companias que se dedican
a las actividades relacionadas con el giro del negocio de INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES
INCABLE S.A. La participacion de mercado del sector de fabricacion y comercializaciéon de
conductores para instalaciones eléctricas, electrénicas y telefénicas de toda clase se concentra en
empresas grandes y con gran volumen de ventas y exportaciones.

Entre los principales competidores se encuentran:
e Electrocables C.A.
o C(CedetecS.A.
e Ecuacable S.A.
e (Cables Electrénicos Ecuatorianos CABLEC C.A.
e Conelsa Conductores Eléctricos S.A.

Al tomar en consideracion la participacion de mercado por ventas de cobre, la empresa Incable S.A.
es el lider con el 50,22% de participacion, seguido de Ecuabables con el 16,28% de participacion; la
divisién en participacion de ventas en aluminio en cambio posee como lider a la empresa
Electrocables S.A con un 44,8%, seguido de Incable S.A que participa en un 19,37% de esta seccion
del mercado. En general, el mercado posee dos lideres Incable S.A con 31,19% en primer lugar
seguido de, Electrocables S.A con un peso de 29,88% en la participacion del mercado. Es de
mencionar que INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. es lider en el mercado en la
produccion y comercializacion de extensiones eléctricas masca CORDS, y siendo su competidor
inmediato Electrocables con la marca Doltrex.

Como se observa, las empresas participantes dentro de este mercado son empresas con amplia
experiencia en el mercado y elevados niveles de operaciones por volumen. Uno de los principales
factores de diferenciaciéon que tiene la compaiiia, es la experiencia en el mercado y la diversificacién
en productos elaborados para atender las diferentes necesidades de los consumidores desde amas
de casa hastalos usos profesionales e industriales.

Respecto alos productos sustitutos, la amenaza es baja debido alos productos ofertados son materia
prima esencial para otros sectores productivos. En lo referente a barreras de entrada, estas son
elevadas debido al conocimiento técnico y de mercado para la comercializacion de productos,
ademAs de reconocimiento de la marca e inversién constante en tecnologia y las estrictas
regulaciones para poder operar en el mercado.
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Principales Clientes

Respecto a la estructura de clientes, dentro de los 10 principales para la fecha de corte se evidencia
que el principal cliente es Comercial KywiS.A. y representé el 13,71% del total de su carteray 27,25%
dentro de los 10 principales. Seguida de Megaprofer S.A. con 10,71% de participaciéon y con una
tendencia creciente en representacién al compararla con el cierre de 2020. El resto de clientes
bordean el 11,52% y 1,04% de participacién. Mientras que los otros clientes concentran el 49,97%
de los ingresos de la organizacion. De los 10 principales clientes, el 100% de ellos son no relacionados
de los cuales el 50% son nacionales y el restante del peso son clientes extranjeros.

Los clientes pertenecen a la industria de ventas al por mayor y menor de productos ferreteros, lo que
incluye material de construccién, eléctrico, entre otros. Al tomar en cuenta el portafolio de clientes
de la empresa, se puede decir que, tiene una demanda atomizada en clientes, pero, ligeramente
concentrada en el sector comercial ferretero, el resto de los ingresos se distribuyen entre sus
diferentes compradores.

Las condiciones de crédito que maneja la empresa con sus clientes varian, en este sentido, Industria
Ecuatoriana de Cables INCABLE S.A. realiza un andlisis del cliente previo al otorgamiento del crédito;
dentro de los factores que se consideran estin: baja calificacion en el buré de crédito, experiencia
minima de un afo en el negocio, otorgamiento de crédito unicamente a las personas naturales
obligadas a llevar contabilidad y entrega del Formulario de Solicitud de crédito. Las condiciones
manejadas porla empresa son las siguientes: Toda venta de contado debera ser prepagada. El cliente
debera realizar el depdsito en efectivo o con cheque certificado, si es en cheque se debera esperar la
efectivizacion para poder autorizar la salida de la mercaderia, el crédito otorgado para clientes
nuevos es de 30 dias en general y 30-45 dias para la ciudad de Quito y el plazo maximo de crédito es
de 90 dias esto sera autorizado para los clientes antiguos y con buen comportamiento de compras y
pagos, salvo otras disposiciones de la Gerencia General y/o Direccién Administrativa Financiera. Para
el 2021 dentro de la planificacién estratégica se contempla otorgar descuentos por ventas al contado
entre un 3% a 5% dependiendo del volumen de venta.

Tabla 5. Principales Clientes

o,
% Participacion P arri(:;:;acién
#0z0 mar-2021

COMERCIAL KYWI SA. 10,31% 13,71%
MEGAPROFER SA. 7.81% 10,70%
LG SOURCING INC 7,59% 0,00%
CLASSIC WIRE AND CABLE 6,49% 3,85%
LEGACY WIRE LLC 477% 1,04%
KWILLC 416% 2,96%
CNEL MATRIZ 4,09% 1,00%
PRIME WIRE AND CABLE 4,08% 11,52%
MEGAPRODUCTOS S.A. 3,83% 4,33%
COMPARNIA FERRETERA

JIMENEZCORP S.A. 2al 129
Otros 44,67% 49,67%

Total 100,00% 100,00%

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Principales Proveedores

Por el lado de los proveedores, dentro de los 10 principales, la empresa INDECO fue el mayor
proveedor con una representacién dentro de los 10 principales de proveedores de 67,15%; la cual se
dedica a la produccion de cables para redes de energia e industriales y radicada en Perti. El segundo
mayor proveedor parala compaiiia represento el 16,87%, radicado en India. El resto de proveedores
representa entre el 5,43% y 0,56%. De los principales proveedores, el 100% son extranjeros de
paises como: Estados Unidos, China, Perti, Rusia, India y Brasil. A marzo se evidencia cierto nivel de
dependencia del primer proveedor. El poder de negociacion de la empresa es intermedio, debido a
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que la relacién con proveedores internacionales depende del nivel de precios establecidos en
materias primas e insumos; sin embargo, se compensa con el poder alto de negociacién con
proveedores nacionales y su relaciéon duradera. Respecto a las politicas de cuentas por pagar, varian
dependiendo de los proveedores y condiciones pactadas, sin embargo, con la Emergencia Sanitaria
por Covid-19 la empresa implementé algunas medidas temporales para los pagos: extension en el
plazo de pago de 30 a 45 dias adicionales para los proveedores que no son criticos y en el caso de
proveedores criticos que se encuentran involucrados en el proceso de operacién, la empresa realiza
abonos de 30% al 40% de la deuda de manera inmediata y el saldo lo cancelan de 30 a 45 dias plazo,
dependiendo de la necesidad de INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. puede realizar
pagos a proveedores del 100%.

Tabla 6. Proveedores

Proveedor % Participacion | % Participacion
: 2020 mar-2021

INDECO 65,77% 67,15%
RUSAL AMERICA CORP 9,12% 0,00%
MIDAL CABLES LTD. 7,46% 16,87%
OMAN ALUMINIUN
0 [

PROCESSING INDUSTRIES LLC e gl
ANDINA PLAST S.R.L. 5,19% 5,43%
L.E.B. ENTERPRISES , INC 2,20% 2,33%
MADEM 1,98% 2,09%
BOREALIS COMPOUNDS INC. 1,14% 1,36%
XgESTALPlNE INTERTRADING 0,97% 0,56%
ONE WORLD CABLE MATERIAL

CO LTd 0,88% 0,00%

Total 100,00% 100,00%

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

La empresa cuenta con un tinico proveedor de Cobre con los que, renuevan todos los afios el contrato
de provisiéon mensual. Se evidencia un espacio de mejora a través la diversificacion de su principal
proveedor de cobre.

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

Al analizar las ventas registradas porla empresa, se puede reconocer que la principal linea de negocio
fue por la venta de cobre, la cual, para marzo de 2021, registré USD 22,57 millones y representé el
57,68% del total de ingresos de los tiltimos 12 meses. Se evidencia un crecimiento de 1,23% respecto
al periodo anterior. La segunda linea con mayor representacion fue la comercializacién aluminio, la
cual representd el 28,54%, y muestra una tendencia creciente respecto a marzo de 2020. El rubro de
plugs presentd un comportamiento decreciente de 48,76% en relacion a marzo de 2020. Debido a
que INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. tiene relacion con otras industrias de la
economia, especialmente con la construccién, la paralizacién de actividades relacionada con la
Pandemia de Covid-19 afectaron al negocio. Es de mencionar que INDUSTRIA ECUATORIANA DE
CABLES INCABLE S.A. opero al 100% de su capacidad desde finales de abril de 2020.

Tabla 7. Estadistica de Ventas por Lineas de negocio (cifras en miles)

— Mar-20 (12 meses) 2020 Mar-21 (12meses)

| hemae | v [ % [ww | % | wo | %
Negocio

COBRE 25.674 56,98% 22.818 55,44% 22.566 57,68%
ALUMINIO 10.347 22,96% 12.249 29,76% 11.283 28,84%
PLUGS 9036 20,05% 6.094 14,81% 5.274 13,48%
Total 45.057 100,00% 41.162 100,00% 39.122 100,00%

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Las perspectivas de crecimiento de la empresa son conservadoras y constantes respecto a periodos
anteriores, a pesar de la caida en ventas en los meses de paralizacion. La estrategia de la empresa es
continuar con su liderazgo de ventas a nivel nacional, con sus productos de calidad e incrementar sus
exportaciones. Dentro de los objetivos estratégicos para este afio 2021 se encuentra una
diferenciacion en precios en funciéon al segmento en el que se desempenan sus clientes siendo los
segmentos: Almacenistas, empresas publicas y proyectos. Ademdas de impulsar su marca por distintos
medios.

Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio
Tabla 8. Eficiencia Operativa y rentabilidad

b P INDUSTRIA ECUATORIANA DE
LUEEI R CABLES INCABLE SA.

Dias de cartera

Dias de inventario d 119 147 148 153 196
Dias de proveedores d 63 49 132 68 55
Ciclu‘de conversion de d 135 169 74 153 198
efectivo

Utilidad/Ventas % -0,04% 1,06% -5,32% 0,17% 2,25%
Ventas /Activo % 103,90% 95,14% 84,79% 83,14% 77,67%
Margen Bruto / Venta % 16,36% 17,93% 25,78% 16,64% 17,87%
ROA % -0,04% 1,01% -4,51% 0,14% 1,75%
ROE % -0,10% 2,49% -14,70% 0,41% 4,92%

*Informacion interanual acumulada 12 meses
Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Al considerar los dias de cartera, se observé que para marzo de 2021 este indicador ascendi6 a 58
dias, el cual es igual con respecto al periodo anterior (58 dias) dado porque a pesar de la disminucién
de las cuentas por cobrar y de los ingresos acumulados la proporcion de estas se mantiene. Para el
calculo se tomoé en consideracion las cuentas por cobrar solamente con clientes no relacionados.
Segin la informacién con corte a marzo de 2021, el 67,05% representé a cartera por vencer y
ascendi6 a USD 4,32 millones, mientras que el 32,95% a cartera vencida, de la cual el 20,25% se ubica
en el plazo de 0 a 30 dias, seguida de 5,90% en el plazo mayor a 90 dias. La principal cuenta por
cobrar a marzo de 2021 fue con el cliente Empresa Eléctrica Publica Estratégica Corporacién
Nacional de Electricidad CNEL por USD 624 mil, cuenta que represento el 9,68% de la cartera total.
Respecto a cuentas por cobrar con empresas relacionadas, a la fecha de corte no se evidencian cobros
pendientes. La empresa se ubicé por debajo del promedio de la industria en lo que refiere a dias de
cuentas por cobrar. Las condiciones de crédito varian dependiendo del cliente, para clientes nuevos
es de 30 dias en general y 30-45 dias para la ciudad de Quito y el plazo maximo de crédito es de 60
dias. Durante la época de pandemia, la empresa implementé medidas temporales como: no aprobar
despacho de mercaderia a clientes con carteras vencidas y, la recepcién de pagos tinicamente por
transferencia bancaria.

Por el lado de las existencias, se observo un incremento en los dias de inventarios, para marzo de
2021 estos ascendieron a 196 dias frente a 148 dias en el periodo anterior, esto debido al incremento
de 27,03% del total de inventario. El aumento surge como respuesta a la paralizacion de actividades
y por ende de ventas, el inventario que incrementa corresponde a material de embalaje, productos
en proceso, productos terminados e importaciones en transito. El promedio de dias es de 142 y
superior al promedio de los comparables en 23 dias. Lo cual es desfavorable parala empresa.

En lo referente a los dias de cuentas por pagar, a la fecha de corte fueron de 55 y decrecié con relacién
a marzo de 2020, periodo donde alcanzo6 132 dias. Para el calculo se consideraron las cuentas por
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pagar solamente con proveedores. El promedio de dias de cuentas por pagar a proveedores por parte
de la empresa es de 95 diasy se encuentra por encima de los niveles de sus comparables. Se evidencia
un decremento en las cuentas por pagar a proveedores en 59,75%. Entre las acciones de la empresa
para el manejo de pagos por la Pandemia por Covid-19 estuvo laampliacion de plazos de 30 a 45 dias
para proveedores no criticos y en el caso de proveedores criticos se realizaron abonos de 30% a 40%
de la deuda de forma inmediata y el saldo se lo cancela en el plazo de 30 a 45 dias. Se evidencia un
poder de negociacion flexible y moderado de la empresa frente a sus proveedores.

Finalmente, el ciclo de conversion de efectivo de la empresa a marzo de 2021 fue de 198 dias,
superior al de marzo 2020 (74 dias), lo cual evidencia un deterioro y, superior al promedio de sus
comparables. El promedio histérico del ciclo de la empresa es de 104 dias. El aumento del ciclo de
conversion se debe al decrecimiento de los dias de proveedores por la disminucién de las cuentas
por pagar. Lo cual representa un nivel moderado y manejable frente a la generacion de flujos y
liquidez.

Respecto a las operaciones de la empresa, hay que sefialar la paralizacion de actividades en el primer
trimestre de 2020 debido a la Emergencia Sanitaria por Pandemia de COVID- 19, donde varias
industrias se vieron afectadas. La compania paralizd parcialmente sus actividades y empezé a operar
al 100% desde finales de abril de 2020. Entre los riesgos operacionales a los que se enfrenta la
empresa, son relacionados a operaciones de planta, el cual se ha mitigado con una adecuada
provision de materia prima, capacitacién de alto nivel a los operadores de maquinarias, evaluaciones
periddicas de sus equipos por profesionales de especializados para cada reay de diversos origenes.
También se mitiga con la adquisicién y renovacion del equipamiento, automatizando procesos y
obteniendo certificados de calidad. La compania actualmente cuenta con una subestacion eléctrica
propia, pasando a depender de si misma para la provisién de este insumo. Por otor lado existe riesgo
de abastecimiento el cual se ha reducido, pues dicho riesgo se ha mitigado, con contratos con los
proveedores de las principales materias primas para asegurar la provision mensual de estos
recursos, y diversificando el catdlogo de proveedores. Finalmente, el riesgo de crédito se mitiga en
base a una exigente y continua evaluacion de sus clientes, manteniendo siempre criterios que no le
impidan generar ventas, pero que garanticen el mantenimiento de una cartera sana y diversificada.
La compaiiia no concentra sus ventas bajo ninglin parametro, sea por sector o tipo de clientes.
INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. cuenta con podlizas de seguros para los ramos
de: Multirriesgo (Incendio, lucro cesante porincendio y rotura de maquinaria, robo y/o asalto, rotura
de maquinaria, equipos electréonicos), vehiculos, transporte interno, transporte de dinero, equipo y
maquinaria; el monto asegurado totalizé aproximadamente a USD 33 millones.

En lo que refiere a la utilidad bruta, en los tiltimos 12 meses, INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES
INCABLE S.A. generd USD 6,9 millones, los ingresos fueron USD 39,12 millones y costos por USD
32,13 millones. La cuenta de ingresos presenté decrecimiento de 13,46%, mientras que los costos
decrecieron en 3,91%. Por consiguiente, se evidencia una contraccién de 39,82% en la ganancia
bruta. Esto como respuesta a la reducciéon en mayor proporcion de ventas en los primeros meses del
afio.

Por otro lado, la utilidad operativa, totalizé a USD 1,15 millones a marzo de 2021 con tendencia
creciente respecto al periodo anterior (USD 360 millones). Se evidencia una reduccién de gastos
operativos al compararlos periodos acumulados de los tres primeros meses del afio 2021 (-24,20%);
al considerarlos 12 meses acumulados (a marzo de 2021) estos totalizaron USD 5,06 millones con la
misma tendencia. El principal rubro que repercutié en la utilidad operativa fue el de gastos
operativos a la fecha de corte. El margen operativo para la fecha de corte fue de 12,10% superior al
periodo anterior (10,48%). INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. presenta una
ganancia neta para los tltimos doce meses de USD 881 mil y superior a la utilidad presentada en
marzo de 2020 USD -2,39 millones. Al tomar los 3 meses hasta marzo de 2021, la empresa presenté
una ganancia neta de USD 221 mil. El indicador de margen neto de los 12 meses fue de 2,25%%,
frente a -5,329% del periodo anterior dado por la reduccion en 12,73% de los gastos financieros. Lo
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cual evidencia una posicién favorable para la empresa e inferior al promedio de los comparables
1,06%.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad muestran una tendencia creciente. Para marzo de 2021,
el rendimiento sobre activos fue de 1,75%, frente a un resultado negativo en marzo de 2020 ( -4,51
%). Desde la perspectiva del rendimiento sobre patrimonio fue de 4,92%, mayor al del afio anterior
(-14,70%), el comportamiento se debe al incremento del margen neto (2,25%). Respecto a rotacion
de activos este indicador pas6 de 0,85 veces a 0,78 en marzo de 2021; el multiplicador de capital ala
fecha de corte fue de 2,81 veces. Si se consideran los montos de los tres primeros meses del afio
(2021), se evidencia un ROA de 0,42% y un ROE de 1,18% ambos superiores a los presentados con
los montos acumulados (3 meses) a marzo de 2020. Se evidencia una mejora en los indicadores de
rentabilidad y sobre sus comparables del sector.

RIESGO ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL
Evaluacion de la Administracion y Gobierno de la Corporacion

Segtin el Portal de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, INDUSTRIA
ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. registra una nomina de accionistas conformada
por dos personas naturales. El Ingeniero Oduvaldo Noguiera es el accionista mayoritario con
99,02% del total de capital suscrito, el cual asciende a USD 14,22 millones.

Tabla 9. Participacion Accionaria (USD miles)

I S e

DA SILVA MARLI BRASIL 0,98%
7 NOGUEIRA FERNANDES ODUVALDO BRASIL 14.079 99,02%
TOTAL 14.219 100,00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.
Elaboraciéon: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El accionista mayoritario tiene participacién en las empresas: Meriza S.A. y Cerro Verde Forestal S.A.
(Bigforest). Dedicadas a actividades de siembra y cultivo de teca para su comercializacion. Por otra
parte, se observa que INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. es accionista de
Electroquil S.A. con un capital invertido de USD 211 mil

Por el lado de administracion, el Sefior Silva Noguiera Fernandes Diego figura como Presidente de la
empresa y el Abg. Diego Nogueira Fernandes como Primer Gerente, ambos cuentan con trayectoria
dentro de la empresa, el primero con mas de 5 anos dentro de laempresa. El Ing. Oduvaldo Noguiera
Fernades figura como Gerente General con mas de 29 afios en la empresa. Adicionalmente se cuenta
con Gerentes para las dreas de Ing. De Producto y Calidad, Industrial, Nacional de ventas,
Exportaciones y Financiera-Administrativa. Se evidencia una estructura administrativa fuerte,
estable y amplio conocimiento del mercado.

Gobierno de la Corporacion

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. no cuenta con un Manual de Gobierno
Corporativo. Su estructura es familiar, pero a su vez la compania mantiene un comité gerencial que
se encarga de la toma de decisiones de la empresa, el cual esta formado por: Accionistas, Presidencia,
Gerencia General y Gerentes de dreas estratégicas que se retinen periddicamente para evaluar el
desempeno y presentar recomendaciones para analisis.

Los Gerentes de la empresa cuentan con una trayectoria de mas de 12 anos en la institucion, la
Gerente Administrativa Financiera tiene 2 anos dentro de la empresa y cuenta con una amplia
experiencia en tema financieros y de Banca.

Respecto a la estructura organizacional de INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A,, se
evidencia una organizacion piramidal, la empresa cuenta con 5 gerencias a parte de la Gerencia
General, cada una de ellas con responsabilidades relacionadas a cada area. Adicionalmente, cuenta

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. MAYO 21, 2021 20



’.,Ji; SUMMARATINGS tcRMY-2021-050
subdivisiones para jefaturas y supervisores. INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
cuenta con areas de vigilancia independientes de Auditoria Interna y con un Area de Asistencia a
Gerencia General. A marzo de 2021 la empresa conté con 226 personas en su ndmina, distribuidas
de la siguiente forma: 7 en Equipos Gerencial y 219 como equipo Operativo.

Ademads, la organizacion cuenta con manuales en donde se especifican y delimitan las funciones para
cada uno de los puestos de la organizacion ademas de contar con manuales donde se especifican las
distintas politicas tales como las politicas de cobranza, pago entre otras.

Politica y Estrategia Corporativa

La empresa no cuenta con un Plan Estratégico como tal, pero si con estrategias y controles de
cumplimiento. La estrategia para el afio 2021, tiene un enfoque en ventas donde se enumeran los
siguientes objetivos:
e Incrementar 15% en ventas segmento Retail respecto al promedio 2020
e Captar minimo 8 clientes nuevos mensuales
e Incrementar 3% de la participacién de mercado en la venta local respecto al 2020
e Cumplir con 490 TM de ventas mensuales
e Diferenciacion de precios a sus clientes dependiendo del segmento en donde estos operen
dando las siguientes categorias: Almacenistas, Empresas publicas y proyectos.
e Incrementar la participacion de clientes en USA para lalinea de extensiones eléctricas.
e Homologar productos con empresas distribuidoras de energias como SAESA (Chile), CRE
(Bolivia) y Light (Brasil)
e Incrementar participacion de clientes con capacidad de compra en conductores de aluminio
en distintos paises.

A la fecha de analisis marzo de 2021 la empresa cumplié en un 41,54% de su primer objetivo
tomando como base el promedio de ventas trimestrales del afio 2020. Ademas, en los 3 primeros
meses del 2021 logro captar 25 nuevos clientes. Y, de las 1470 TM proyectadas a facturar hasta marzo
de 2021 la empresalogro facturar 918,71 TM.

Investigacion y desarrollo
En seguimiento de la mejora continua la empresa cuenta con las siguientes certificaciones:

e Sistema de Gestion de Calidad con el acreditado por la certificacion ISO 9001:2008.
e INEN (Instituto Ecuatoriano de Normalizacién)

e UL (Underwriters Laboratories)

e CIDET (Centro de Investigacion y Desarrollo Tecnolégico del Sector Eléctrico),

e [NMETRO (Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e Tecnologia).

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el presente analisis se ha considerado informacién auditada proporcionada porlafirma Hansen-
Holm & Cia. Ltda. para el 2017. para los periodos 2018, 2019 y 2020 estuvieron a cargo de la firma
Moore Stephens & Asociados Cia. Ltda,, los que se muestran sin salvedades. Ademas, se utilizaron los
Estados Financieros internos proporcionados por INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE
S.A.

Mencionamos que los estados financieros internos fueron proporcionados por el Emisor para usarlos en
el proceso de andlisis de la calificacion de riesgo, estos deben cumplir con los requerimientos exigidos
por la normativa legal, senalando que el Emisor es el responsable que la documentacion entregada a la
Calificadora de Riesgo sea idéntica a la presentada a los organismos de control, sin perjuicio hacia la
Calificadora de que se hallare diferencia entre la informacion entregada para la evaluacion y la
presentada al ente de control, asumiendo el Emisor el compromiso de entregar informacion veridica.
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Tabla 10. Estructura financiera (USD miles)

] i PROMEDIO

Activo 55.005 53344 55.005 49983 53344 47.469 54.059
Pasivo 38.566 36436 38.566 33291 36436 30.697 37.105
Patrimonio 16.439 16.908 16.439 16.692 16908 16.772 16.954
Ventas 51.740 51551 51.740 49956 51551 43.733 51.467
Margen Bruto 6.342 8.558 6342 7.589 8.558 7.017 7.877
EBITDA 922 4742 2.463 2.658 4573 3939 3.688
EBIT 922 3.004 922 2.595 3.004 2201 2111
EAT (Utilidad o

Pérdida del 2607 261 2.607 224 261 42 730
periodo)

Utilidad/ Venta 5,04% 0,51% -5,04% 0,45% 0,51% -0,10% 1,41%
Ventss [ Totl 0,94 0,97 0,94 1,00 097 0,92 0,95
Activos

ol Actevo | 335 315 3,35 2,99 3,15 2,83 3,19
Patrimonio

ROA 4,74% 0,49% 4,74% 0,45% 0,49% -0,09% 11,32%
ROE -15,86% 1,54% -15,86% 1,34% 1,54% -0,25% 447%
NOF/VENTAS 027 026 29,16% 18,05%  2614%  32,92% 31,57%
FM/VENTAS 10,73% 5,45% 10,73% 7,79% 4,73% 8,04% 11,74%
FM/NOF 0,19 0,16 1,12 124 2,00 1,82 1,67
E-tea e iy 0,42 2,08 9,05 6,88 437 5,28 6,61
Financiero

Deuda/ Ebitda 24,18 421 14,28 527 473 11,22 421

*Informacion interanual acumulada 12 meses

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Estructura Financiera

Paramarzo de 2021 los activos de INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A., ascendieron
a USD 50,36 millones, se evidencia un decrecimiento de 5,22% respecto al periodo anterior. Los
activos circulantes representaron el 55,34% del total de activos, mientras que el 46,66% fueron
activos no corrientes. Las cuentas mas representativas para marzo de 2021 dentro de los activos
corrientes fueron Inventarios y clientes con una representacion de 34,69% y 12,41%
respectivamente, la primera con tendencia creciente en relacion a marzo de 2020. La cuenta de otros
activos corrientes represento el 4,82% de los activos, mientras que el efectivo y equivalentes el
3,41%, ambos con decrecimientos importantes respecto al afo anterior. Dentro de los activos no
corrientes, la cuenta méas representativa es la de activos tangibles con 42,849%, seguida de l1a de Otros
activos no corrientes con 1,69% y los activos intangibles (0,13%). En lo referente a crecimientos, los
activos corrientes decrecieron en 3,5%, dado por la contraccion de efectivo y otros activos. Por su
parte, los activos no corrientes mostraron la misma tendencia decreciente de 7,26%.

La cuenta de efectivo y equivalentes presenta un decremento de 28,36%, dado por la reduccion de
los rubros de la subcuenta de bancos, pasando de USD 2,25 millones en marzo de 2020 a USD 1,71
millones para marzo de 2021. Por el lado de las cuentas por cobrar, estas totalizaron USD 6,25
millones, dentro de la cual se toman en consideracion solamente cuentas por cobrar a clientes no
relacionados. El rubro presentd una disminucion de 13,42% y no se evidencian cuentas por cobrar a
empresas relacionadas. Segiin la informacién con corte a marzo de 2021, el 67,05% represento a
cartera por vencer y ascendio a USD 4,32 millones, mientras que el 32,95% a cartera vencida, de la
cual el 20,25% se ubica en el plazo de 0 a 30 dias, seguida de 5,60% en el plazo mayor a 90 dias. Las
condiciones de crédito varian dependiendo del cliente, para clientes nuevos es de 30 dias en general
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y 30-45 dias para la ciudad de Quito y el plazo maximo de crédito es de 90 dias. De acuerdo a lo
expresado por la empresa, durante la época de pandemia, la empresa implementé medidas
temporales como, que los clientes con carteras vencidas no se aprueba el despacho de mercaderia y
la recepcion de pagos Gnicamente por transferencia bancaria. Las condiciones se encuentran acorde
con el mercado y las expectativas de recuperacion de cartera son del 80%. Adicionalmente,
INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. cuenta con seguro de crédito, el cual cubre
ventas elegibles de acuerdo a las condiciones de la péliza.

Los inventarios de INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. para marzo de 2021
totalizaron USD 17,47 millones con un incremento de 27,03% respecto al periodo anterior. Esta linea
representd el 34,69% del total de activos. En lo referente a su composicion, el total se compone de 5
tipos de inventarios, donde el incremento del total de la cuenta surge como respuesta a la
paralizacion de actividades y por ende en proceso, productos terminados y ventas, el inventario que
presenta crecimiento corresponde a material de embalaje, productos portaciones en transito. Por
otro lado, el inventario de materia prima decreci6 en 32,84% en comparacion con marzo de 2020. A
la fecha de corte se evidenciaron importaciones en transito por USD 1,85 millones. El tratamiento del
inventario es FIFO y se sigue un proceso minucioso en conjunto con andlisis de demanda, ademas se
realizan pedidos de base para lubricantes en el exterior cada 3 meses. Ademas, las probabilidades de
desabastecimiento son bajas debido ala variedad de proveedores.

La cuenta de Otros activos corrientes estd compuesta por: Companias relacionadas, anticipos a
proveedores, empleados, impuestos, crédito tributario. A marzo de 2021 esta cuenta totalizé USD
2,42 millones y se evidencia un decremento de 55,92% respecto a marzo de 2020. La subcuenta mas
representativa es la de impuesto retenidos con USD 1,68 millones y con un crecimiento de 4,34%.

Respecto a los activos fijos, para la fecha de corte ascendieron a USD 22,49 millones, con un
decrecimiento de 7,26%, dado por el aumento de activo depreciable (incrementos en edificio,
maquinaria y equipos, mueble y enseres, equipos de computacién y software equipos de oficina y
moldes y dispositivos), consecuentemente la depreciaciéon es mayor. Adicionalmente, se evidencia
una reduccion en activo fijo no depreciable de USD 23,61 millones en marzo de 2020 a USD 21,57
millones en marzo de 2021. Por el lado de los activos intangibles se observa un aumento de 7,98%.

Se evidencia un decrecimiento de 17,71% de la cuenta de otros activos no corrientes pasando de USD
1,03 millones a USD 853 mil, compuesto porlas subcuentas de: diferidos y otros activos no corrientes
(inversiones de largo plazo, inversiones en largo plazo Brasil, depdsitos en garantia, entre otras).

Por el lado de los pasivos, a marzo de 2021 fueron de USD 32,45 millones y se observa decremento
de 11,9% en relacion al periodo anterior. Los pasivos de corto plazo representaron ,43,75% y los de
largo plazo 20,68% respecto al total de activos (67,89% y 32,31% del total de pasivos
respectivamente), los pasivos corrientes son decrecientes (-10,10%); mientras que los de largo plazo
presentan la misma tendencia (-15,46%). La principal cuenta del pasivo corriente esla de pasivo con
costo con una representacion de 31,47% y con tendencia creciente desde el afio 2019, seguida de la
cuenta de proveedores con una representacion de 9,77% y con tendencia decreciente. La cuenta de
Otros pasivos sin costo de corto plazo represento el 1,82% y decrecio en 17,21% respecto a marzo
de 2020. Dentro de los pasivos de largo plazo, la deuda de largo plazo es la mas representativa, con
una participacion de 16,10% y se evidencia decrecimiento de 16,97% en comparacién con marzo de
2020 donde la participacion era de 16,63%.

La cuenta de proveedores totalizé USD 4,92 millones e incluye solamente las cuentas por pagar a
empresas no relacionadas, presenté un decremento de 59,75% en relacién a marzo de 2020 (USD
12,23 millones) dado porla reduccion de cuentas por pagar a proveedores comerciales en un 58,21%,
adicionalmente porla contraccién de documentos por pagar con proveedores al exterior de USD 7,64
millones a USD 3,36 millones a marzo de 2021. Se evidencia que el 91,12% se concentra en cuentas
y documentos por pagar al exterior.
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En lo referente al pasivo con costo en el corto plazo, este ascendié a USD 15,84 millones a marzo de
2021 y presentd un crecimiento de 46,42% respecto al periodo anterior (USD 10,82 millones), dado
por el incremento en 65,99% en obligaciones con instituciones financiera nacionales de marzo de
2020 a marzo de 2021.

La cuenta de Otros pasivos sin costo de corto plazo representé el 0,3% del total de activos a marzo
de 2021, decrecié en 17,21% y estd compuesta por: pasivos por impuestos corrientes, obligaciones
con el IESS y otros pasivos por pagar. La subcuenta mas representativa es la de otros pasivos por
pagar que decrecid en 8,97%.

El pasivo con costo de largo plazo, por su parte totalizé USD 408 mil a marzo de 2021 y decrecio en
16,97% a consecuencia de pagos programados a obligacionistas correspondientes a la Quinta y Sexta
Emision de Obligaciones. No se evidencia la adquisicion de nuevos créditos, se mantiene
financiamiento con tres Instituciones financieras nacionales, con periodos de vencimientos hasta el
ano 2028. Los principales acreedores son instituciones financieras nacionales y obligacionistas. La
empresa no registra operaciones vigentes como Codeudor o Garante.

Por el lado, las cuentas por pagar de largo plazo a proveedores se redujeron en 0,73%, como
respuesta de un decrecimiento de las cuentas por pagar relacionadas. Las provisiones de largo plazo
(jubilacién patronal, bonificacion por desahucio, jubilacién por pagar ex trabajadores) presentaron
un incremento de 0,98%; y los Otros pasivos con costo de largo plazo, un decrecimiento de 21,9%
por la disminucién de impuestos diferidos.

El patrimonio de la empresa a la fecha de corte (mar-21) fue de USD 17,91 millones presentando un
incremento de 9,86% interanual y, con la misma tendencia desde 2018. El crecimiento se debe a la
cuenta de Otros resultados integrales, con un crecimiento de 17,9%. Es de mencionar que las reservas
crecieron en 7,29%, pasando de USD 316 mil a USD 339 mil. El capital social ha permanecido
constante. La empresa no cuenta con una politica establecida de reparto de dividendos. En el caso de
que la empresa necesitara inyecciones de capital, los accionistas estarian dispuestos a realizar.

Respecto a los indicadores de liquidez, el capital de trabajo a marzo de 2021 ascendi6é a USD 5,83
millones, el monto es superior al del periodo anterior (USD 4,37 millones). El indicador de liquidez
total fue de 1,26 veces y mayor a marzo de 2020 (1,18 veces), esto debido al decrecimiento de pasivos
corrientes (pasivos sin costo). Finalmente, la prueba 4cida decreci6, pasando de 0,62 veces a 0,47
veces por el incremento de inventarios. En definitiva, los indicadores de liquidez muestran un
escenario apropiado para la empresa.

Estado de Resultados

Respecto a los tiltimos 12 meses con fecha de corte a marzo de 2021, INDUSTRIA ECUATORIANA DE
CABLES INCABLE S.A. totalizé ingresos por USD 39,12 millones, los cuales representaron una
variacion interanual negativa de 13,17% y evidencia una tendencia decreciente al compararlo con
periodos anteriores. El monto de ingresos de los tres primeros meses de 2021, fueron de USD 9,22
millones, con tendencia decreciente (-18,10%) respecto al mismo periodo del afio anterior, dado por
paralizacion que se tuvo por la Pandemia de Covid-19 y la afectacion a varias industrias relacionadas
con la empresa en analisis.

En lo referente a lineas de negocio, aquella que genera mayores ingresos es la venta de cobre, 1a cual,
paramarzo de 2021, registré USD 22,56 millones y represento el 57,68% del total de ingresos de los
ultimos 12 meses. Se evidencia un decrecimiento de 12,11% respecto al periodo anterior (mar-20).
La segunda linea con mayor representacion fue la comercializacion aluminio, la cual represento el
28,84%, y muestra una tendencia creciente respecto a marzo de 2020. El rubro de plugs presentd un
decrecimiento de 41,63% en relaciéon a marzo de 2020.

Lautilidad bruta a la fecha de andlisis (mar-21) fue de USD 6,99 millones y presenté un decrecimiento
de 39,82% con respecto a marzo de 2020, dado por la reduccion de ingresos y acompaiiado con la
contraccion de costos de venta; los tltimos decrecieron en 3,91% originado por la disminucién de

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. MAYO 21, 2021 24



,g SUMMARATINGS ICR-MV-2021-030
r(t\lllll.&l'-uk& Do Rirtsc o3

costos tanto de materia prima, mano de obra y gastos indirectos de fabricaciéon. El margen bruto de
los tltimos 12 meses fue de 17,87% inferior frente al afio anterior (25,8%) Esto como respuesta a la
reduccion en mayor proporcién de ventas en los primeros meses del afio.

Por el lado de lautilidad operativa, para marzo de 2021 ascendi6é a USD 5,06 millones, monto superior
al presentado en marzo de 2020 (USD 1,44 millones). Al tomar el valor de los tres primeros meses
esta cuenta fue de USD 1,16 millones e igual con tendencia creciente. Los gastos operativos
manejados por la empresa en los tltimos doce meses fueron USD 1,92 millones y decrecieron en
81,109%, el mismo comportamiento se presenta al tomar el acumulado de los tres meses, donde se
evidencia una contraccion de 24,20%, dado por la reduccion tanto de gastos administrativos y de
produccion esta disminucién se da por las restricciones de movilidad de los trabajadores que solian
hacer sobretiempo los fines de semana, lo cual representaba altos costos para la organizacién.Por
otro lado, los gastos financieros crecieron (4,13%) de marzo de 2020 a marzo de 2021 en el
acumulado de 12 meses. Al analizar los tres primeros meses del afio, se observa una reduccion de
12,73% a causa de pagos programados y realizados con sus acreedores. El monto de EBITDA de los
tltimos 12 meses a la fecha analizada (mar-21) fue de USD 5,06 millones.

Enlos tltimos 12 meses, INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLESINCABLE S.A. presenta una ganancia
neta por USD 881 mil y superior al periodo anterior (mar-20), cuenta que totalizé USD -2,39 millones.
Cuando se toma el monto de los tres primeros meses de 2021, se presentd una ganancia neta por USD
221 mil. La tendencia que presenta es creciente. El resultado positivo para este periodo, se debe al
decrecimiento de los gastos operativos, financieros y amortizacion lo cual, afecté a toda la estructura
del estado de resultados.

Finalmente, la rentabilidad sobre activos fue de 1,75% superior ala de marzo de 2020 (-4,51%) alos
12 meses acumulados. La rentabilidad sobre el patrimonio para la fecha de corte fue de 4,92%, al
analizar cada uno de sus componentes, se observa que la rentabilidad se ve influida por el
crecimiento en margen neto pasando de -5,31% a 2,25% en marzo de 2021 por disminucién de
ventas a pesar de la presencia del mismo comportamiento en costos de ventas. Adicionalmente, la
rotacion de activos decrementa a 0,78 veces y ubicandose por debajo del promedio de la muestra de
comparables (0,95 veces). Por otro lado, el multiplicador de capital fue de 2,81 veces inferior al
presentado en marzo de 2020 (3,26 veces). En definitiva, l1a posicion de la empresa en rentabilidad
mejoro y se posicioné sobre el promedio de la muestra de empresas comparables. Si se consideran
los montos de los tres primeros meses, se evidencia un ROA de 0,42% y ROE de 1,18% ambos
superiores a los presentados con los montos acumulados (3 meses) a marzo de 2020.

Adecuacion de las Finanzas a Corto Plazo

Las necesidades operativas de fondeo representan los recursos necesarios para financiar las
operaciones habituales de la empresa. Para el 2020 estas se ubicaron en USD 13,35 millones y fueron
superior a la necesidad de financiamiento del afio anterior (2019) debido a la disminucién de las
cuentas por pagar a proveedores. Se estima que las necesidades de fondo para el 2021 sean de USD
17,71 millones creciendo en 2,08% por el incremento de la cuenta caja, inventarios y cuentas por
pagar a proveedores. Los supuestos utilizados para proyectar estos valores fueron crecimientos en
ventas en el mejor de los casos de 10% y ciclo de efectivo de 139 dias.

Por otra parte, el fondo de maniobra de la compaiiia, definido como los recursos de largo plazo
disponibles para financiar las NOF, al afio anterior se ubicaron en USD 2,84 millones. Para el afio
siguiente, bajo las perspectivas de crecimiento de la economia y la empresa estas se calculan por un
monto de USD 5,57 millones. La institucion histéricamente fondeaba sus operaciones con fondos
propios, el cual tiene una representacion mayor en el Fondo de Maniobra. El indicador NOF/Ventas
paramarzo 2021 fue de 10,37%. Al realizar el analisis de FM/NOF se observa un indicador menor a
uno (marzo 2021) por lo que se podria interpretar que la empresa necesita de financiamiento
adicional, pero, al observar el comportamiento histérico este ratio ha sido menora 1 (0,17 veces). A
marzo de 2021, el capital de trabajo es positivo (USD 5,83 Millones) y superior a presentado en marzo
de 2021 (USD 4,37 Millones).
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Apalancamiento Financiero

A marzo de 2021 el indicador de apalancamiento financiero calculado como Activo/Patrimonio fue
de 2,81 veces, el cual es inferior respecto al periodo anterior (3,26 veces) y se ubica por encima dela
industria (2,48 veces). La empresa cuenta con un nivel de apalancamiento moderado.

El indicador de cobertura de intereses (EBITDA/Gasto Financiero) a la fecha de andlisis fue de 2,25
veces, superior al periodo de marzo de 2020 (0,67 veces), por la reduccién de gastos financieros y
aumento de EBITDA (reduccion en costos y gastos operativos). Si se compara con la industria, la
empresa se ubica por debajo de la misma, lo cual es desfavorable. A pesar deello, el flujo es apropiado
parael pago de intereses financieros.

Por su parte, el ratio Deuda/Ebitda a marzo de 2021 fue de 4,73 veces mientras que, a marzo de 2020
elindicador ascendio hasta 14,28 veces. Histéricamente se ha ubicado en niveles por encima de sus
comparables, siendo su promedio de 11,22 veces. La mejora de este indicador se debe al incremento
de EBITDA en los 12 meses.

Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el analisis de distintos escenarios se muestran en la Tabla 11.
Dichos supuestos se basan en el crecimiento de la economia nacional, dado por lalenta recuperacién
de PIB, y segiin histéricos presentados por la empresa se estima un crecimiento de 10% para el 2021
debido a su relacién con la economia y otros sectores. Debido al contexto descrito, se estima una
reduccion de dias de cuentas por cobrar de 60 dias para el escenario pesimista IL. Las proyecciones
toman en consideracién la desviacion estindar por lo que se evidencia una volatilidad en los
supuestos utilizados.

Tabla 11. Suiiuesros

ESCENARION [0 Cl'ec‘l;:rlli;l:ﬂ - E:Jl:lj:)e In?rela:t:reio Pr:?vl::::res dpesfVeuias
2021 10,00% 57 150 68 6,17%
2022 2,00% 57 150 68 6,17%
ESTANDAR 2023 2,00% 57 150 68 6,17%
2024 2,00% 57 150 68 6,17%
2025 2,00% 57 150 68 6,17%
2021 8,10% 59 154 66 6,17%
2022 1,62% 59 154 66 6,17%
PESIMISTAI 2023 1,62% 59 154 66 6,17%
2024 1,62% 59 154 66 6,17%
2025 1,62% 59 154 66 6,17%
2021 7.14% 60 157 65 6,17%
2022 1,43% 60 157 65 6,17%
PESIMISTAII 2023 1,43% 60 157 65 6,17%
2024 1,43% 60 157 65 6,17%
2025 1,43% 60 157 65 6,17%

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Con base a los supuestos expuestos, se calculd el flujo de caja libre bajo cada uno de los escenarios.
En el escenario estandar se obtuvo un flujo de USD de caja libre de USD 3,19 millones. Se evidencia
una cobertura de gastos financieros mediante flujo de 1,79 veces, lo cual es favorable para la empresa
al menos hasta el afio 2021.

Tabla 12. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estdndar

ESCENARIO ESTANDAR
| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Promedio |
Crecimiento Ventas % 10,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 4,00%
Ventas 45.278 46.183 47.107 48.049 49.010 46.654
Ciclo de Conversion de Efectivo 139 139 139 139 139 139
Margen Bruto / Ventas 83,36% 83,36% 83,36% 83,36% 83,36% 83,36%
Cont.
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ESCENARIO ESTANDAR
[ 2021 | 2022 | 2023 | 7028 | 2025 | Promedio |

EBITDA / Ventas 10,48% 10,48%  10,48% 10,48%  10,48% 10,48%
Flujo de Caja Libre (FCL) 3.196 3.267 3.332 3.399 3.467 3.299
FCL /Gastos Financieros 1,79 1,98 2,20 247 2,81 2,11
Deuda/FCL 7,05 6,31 5,67 4,84 4,10 5,04

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE SA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Por otra parte, se calculd el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista I obteniéndose los
siguientes resultados para el siguiente afio: flujo de caja libre USD 2,52 millones, cobertura de
intereses de 1,38 veces y capacidad de pago a 9,18 veces. La capacidad de pago del emisor es
favorable para hacer frente a sus obligaciones.

Tabla 13. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista |
ESCENARIO PESIMISTA 1

| 2021 | 2022 [ 2023 | 2024 | 2025 | Promedio |

Crecimiento Ventas % 8,10% 1,62% 1,62% 1,62% 1,62% 3.24%
Ventas 44494 45.214 45.946 46.690 47.446 45.586
Ciclo de Conversion de Efectivo 147 147 147 147 147 147
Margen Bruto / Ventas 83,36% 83,36% 83,36% 83,36% 83,36% 83,36%
EBITDA / Ventas 10,48% 10,48% 10,48% 10,48% 10,48% 10,48%
Flujo de Caja Libre (FCL) 2.521 3.250 3.302 3.356 3.410 3.107
FCL /Gastos Financieros 1,38 1,92 2,13 240 2,73 1,96
Deuda/FCL 9,18 6,50 5,75 4,99 4,23 6,60

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Por otra parte, se calculé el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista II obteniéndose los
siguientes resultados para el siguiente afo: flujo de caja libre USD 2,19 millones, cobertura de
intereses que asciende a 1,19 veces y capacidad en 10,68 veces. Al igual que el escenario anterior, la
capacidad de pago es adecuada.

Tabla 14. Andlisis de Flujo de Caja de Libre Escenario Pesimista 1]
ESCENARIO PESIMISTA 11
[ 201 | 2022 | 2055 | 2024 | 2025 | Promedio |

Crecimiento Ventas % 7,14% 1,43% 1,43% 1,43% 1,43% 2,86%
Ventas 44,102 44732 45371 46.019 46.676 45.056
Ciclo de Conversion de Efectivo 151 151 151 151 151 151
Margen Bruto / Ventas 83,36% 83.36% 83,36% 83.36% 83,36% 83.36%
EBITDA / Ventas 10,48% 10,48% 10,48% 10,48% 10,48% 10,48%
Flujo de Caja Libre (FCL) 2.196 3.243 3.290 3.337 3.384 3.017
FCL /Gastos Financieros 1,19 190 2,10 2,34 2,66 1,88
Deuda/FCL 10,68 6,61 587 513 4,37 7,07

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Al analizar las proyecciones en su conjunto, se evidencia que el en el escenario estandar (apegado a
larealidad) y el escenario pesimista, el emisor tiene capacidad adecuada pararedimir el pasivo con
costo al menos en el corto plazo. Este escenario esti acorde a las proyecciones econémicas y
sectoriales pronosticadas.

RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO

¢ INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A., se compromete durante la vigencia de la
Quinto Programa de Papel Comercial a cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la
Junta Politica de Regulaciéon Monetaria y Financiera.

Segln lo sefala la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
expedida por la Junta Politica de Regulaciéon Monetaria y Financiera vigente, en su Art. 11, Seccion I,
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Capitulo III, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentran en
circulacién las obligaciones:

1. Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante mayor o
igual a uno (1), a partir de la autorizacion de la oferta ptiblica y hasta la redencién total
de los valores.

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.

2. Norepartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener la relacion de los Activos libres de gravamen sobre Obligaciones en circulacion,
segun lo establecido en el Articulo 13, Seccién I, Capitulo II, Titulo III de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida porla Junta Politica de
Regulacién Monetaria y Financiera.

Limite de Endeudamiento

La empresa establecid un limite de endeudamiento que consistente en una relacién maxima de
pasivos con instituciones financieras sobre activos totales por debajo de 0,6 veces, en todo momento
mientras la emision esté vigente. A la fecha de corte el indicador ascendi6 a 0,48 veces y cumpliendo
con lo establecido.

Posicionamiento del Valor en el Mercado

El Informe Bursatil Mensual sobre las negociaciones a nivel nacional presentado por la Bolsa de
Valores de Quito, con informacion cortada al 30 de abril de 2021 muestra que durante el mes de
enero a abril 2021 se negocid un total de USD 4.848.609 miles, correspondientes a la suma de USD
4.836.407 miles en valores en renta fija y USD 12.202 miles en valores en renta variable. De los
valores totales antes mencionados, de las negociaciones realizadas hasta en el mes de abril de 2021,
en renta fija el 8% de los valores corresponden a papel comercial y el 3% a valores de obligaciones
corporativas.

A nivel nacional se cuenta con 332 emisores inscritos, de los cuales 177 pertenecen a la provincia del
Guayas y 104 a la provincia de Pichincha, siendo las provincias con la mayor cantidad de emisores.
De los sectores mas representativos al cual pertenecen el total de emisores inscritos son el 31% del
sector comercial, un 26% del sector industrial y 12% de servicios.

Liquidez de los valores

De acuerdo con la informacién solicitada a la Bolsa de Valores de Guayaquil, sobre las negociaciones
de los ultimos titulos de INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE SA. en el mercado
secundario a nivel nacional por medio de la BVG Y BVQ, estas presentan el siguiente detalle:

Una vez recaba la informacién del dltimo afio sobre las transacciones del mercado secundario para
el Quinto Programa de Papel Comercial de INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. se
puede observar que se han realizado 65 transacciones durante el periodo de julio de 2020 a abril de
2021. Es importante mencionar que histéricamente en el Ecuador, los titulos mas ofertados son los
de renta fija y principalmente en el mercado primario. La calificadora opina que por tratarse de un
indicador de transacciones en el mercado secundario en donde el dinamismo de transacciones es
minimo, el mismo no refleja la real liquidez de los valores.

En lo que respecta al cumplimiento de las garantias, y resguardos de ley se presenta en la siguiente
tablala posicion del emisor referente a estas:
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Tabla 15. Componente del Andlisis de Posicionamiento del Valor en el Mercado

Componentes de Analisis del
posicionamiento del valor en el Industria 2019
mercado
1,65 1,16 1,14

1 Liquidez Corriente 1,18 1,26
2 Pacendaents 1,48 2,35 2,15 1,88 1,81
Patrimonial
> Mantener la relacién de Obligaciones en circulacién sobre i
Grample Kz i Genreal Activos Libre de Gravamen no superior al 80% A
Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o
circulante, mayor o igual a uno (1), a partir de la autorizacion de 125
la oferta piblica y hasta la rendicion total de los valores. 5
Cumple Resguardos de Ley Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan
permanecer en niveles de mayor o igual auno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que 4,32
pueden ser liquidados y convertidos en efectivo
e Consistente en una relacion maxima de pasivos con
Limite de

instituciones financieras sobre activos totales por debajo de 0,75 0,48
veces, en todo momento mientras la emision esté vigente.

Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Gnpls Endeudamiento

Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisiény su
capacidad para ser liquidados. Los activos que respaldan la emision corresponden a cuentas de
efectivo y equivalentes; y documentos y cuentas por cobrar a clientes.

e Incremento en morosidad de cartera comercial, lo cual afectaria a flujos y liquidez de la
empresa. A la fecha de corte ascendieron a USD 6,44 millones.

o Problemas en entidades bancarias y en movimiento de caja. A marzo de 2021 la cuenta de
efectivo y equivalentes fue de USD 1,71 millones.

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

. Hastael 31 de marzo de 2021, no se evidencian cuentas por cobrar a empresas relacionadas.
Riesgos Previsibles en el Futuro

= Riesgo de fluctuacion de precios de materia prima: Los insumos que utiliza Industria
Ecuatoriana de Cables INCABLE S.A, provienen de los metales cobre y aluminio, que son
commodities que cotizan en mercados internacionales, por lo que sus precios fluctiian
constantemente por oferta y demanda.

= (Cambios dentro de las normativas tributarias, laborales, pueden perjudicar el
desenvolvimiento normal de la compania.

= Riesgo de créditoy relacionado a la recuperacion oportuna de la cartera.

=  Riesgo de abastecimiento por la provision inoportuna o dependencia de un solo proveedor.

= Afectaciones causadas por factores como desastres naturales, robos e incendios en los cuales
los activos fijos e inventarios puedan verse afectados, lo que generaria pérdidas econémicas
ala compaiiia.

= Faltade controles de calidad, 1o que puede afectar en las expectativas del producto.

= Ingreso de nuevas marcas de productos quimicos, nacionales e internacionales.

= Riesgo general del entorno y la situacion econdémica de incertidumbre por la que estad
atravesando el Ecuador, lo que podria reflejarse en incumplimientos de sus clientes o con
sus proveedores.

= En la presente emision de obligaciones aprobada figura como agente pagador el Depdsito
Centralizado de Liquidacion y Compensacion de Valores DECEVALE S.A., quien esta sujeto
un posible riesgo asociado a la transferencia a tiempo de los recursos para el pago de los
inversionistas, dada que la entidad, en la actualidad, se encuentra intervenida.
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ANEXOS
INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A., tiene el siguiente organigrama general:
Anexo 1. Organigrama General de INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE 5.A.

W BA
CARLE INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. .ﬁll

e L

prop e — e e e it
AT —— e

| . #x

Fuente,/Elaboracién: INDUSTRLA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE SA.
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Anexo 2. Estado Situacidan Financiera (IISD miles)
ESTADO DESITUACION FINANCIERA

o7

TOTAL ACTIVOS. 51.665
ACTIVO CORRIENTE. 30728
Efectro 1519
Chanten 847
Invertarios 15.595
Otros Activos CorTientes 5067
ACTIVO MO CORRIENTE 20,937
Activea Tangbles 0,130
Artives Intargibles 22
Ctros Activos No Corientes. TEd
TOTAL PASIVOS 36,311
PASIVO CORRIENTE 24013
Pasivo sin Costo (P [Provesdore ] B520
Pasi osta LR i i ] 1578
Provistonss OF 500
Crtroe Pastyos sim Cogte CF 155
PASIVO MO CORRIENTE 11.398
Pasive sinCosto LP de0

i ‘ostoLl i Li 9333
Ctros Paslvos conCesto LP o
Provisiones LP
PATRIMONIO NETO.
Capitsl
Reserva
Otros resultados ntegrales 14
Rasultades Acurmilados 1877
Resultados del Bercico -1.857

018

(55005
31003
2411
2120
17.098
3374
24002
22963
37
737

26841
18247
13064

72
268
11725

294

201

-1E83
4076

7736
14584
311
22.908
21969
a3
856
12304
22.449
£.495
15129
3as
430
2,855
408
7.607
925
216

17.205

14219
339
4282
-1.635
0

2423
22.495
2L577
65
853

32451

2034
4828
15858

346
a7

10417

408
8111
02
159

17,916

14215
119
4782
-1636
211

1645

057%
030%
220685
089%
1923%
0.00%
185%

2872m

2757%
252%
003%
3B%

~359%

okt

235%
B0 1%
TD1%
-535%

24,25%
20,81%
0.83%:
DB
2144%
0,008
16.63%
2.58%:
2,23%

I

26,65%
0,595
D045
-3.16%
645

467%
46.27%
4437%
D17
L7%%

652505 -

45344
15124
I0EE
0.7 8%
089%
19.91%
DB 2%
15378
LB
Lesy
34,750
2872y
D694
BE5%
3305
DO0%

20.68%
081%
BLALLY
0.60%,
317%

35570

0,254
B.E7%
45
-325%
042%

Fuente: Informes Aunditados e Internos INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLES.A
Elaboracion: C.R SUMMARATINGS 8.4,

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.

“BAL%
14.64%
14.10%
9574
L67%
6,210
7944

-17.064%:
~45.69%

2.86%
-40.80%,
-5.938

-8.28%
70T
(e
LY
-L3060%
12997%
000

-7558%
17686%
~14365%
-23845%

ICR-MV-2021-030

5413% -28.36%
A% -1542%
10418 703%
35.10% -55.92%
TAIE 7.26%
-6.97% 68
-43.45% TaE
-1143% -17,71%
11,345 -11.50%
10,214 -10,10%
-49, 708 54,755
36,268 d642%
1270 0.7
-15.81% 17.21%
-13.81% 15.46%
-0
-14.25% -1687%
-3274% T1A9%
22863 47173
1764 9800
ooy TS
729% 720
-2121231% 17.90%
-2.54% =
-100.00% -13523%
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Anexo 3. Estado de Resultados {USD miles)
ESTADO DE RESULTAT O EMISOR

INGRESOS 5L110 51.740 SL551 11.264 41162 9.225 100.00% 100,00% 100.00% 100.00% 100.00% 3T -20,15%

COSTOVENTA 43.250 45.398 41993 836D 34311 6180 Bd62% B7.74% Bl40%  B336% 66.99% 197% -530% -20.19% -26,07%
GANANCIA BRUTA 7.860 6,342 8.558 2904 6851 3.045 15380 12264 16.60% 1664% 33.01% -19,30%4 34.9%% -19,95% 4,630
GAST 05 OPERAT IVOG(Y evtas +Adm) 6488 5420 3ElG 2,544 2539 1928 1Z269% 1145% TAPS 617% 205905 ~1646% -2960% ~3346% -24.20%
EBITDA 1.372 922 4.742 360 4312 L1116 2.68% L78%  9.20%: 10488 12.10% -32.76% 414.15% -007% Z209.70%
DEPRECIACIONES dep] a o 1549 405 Lé11 39 000% nooeg 300% 3191% 427% 401% -263%
AMORTIZAC ONES [ane ) a o 189 45 172 35 000y 100 0,574 0453 038% -BB6% -22.22%
T 1.372 922 3004 89 2.529 &87 2,680 1,788 583G 6140 7,450 -32.76% 2257405 -15,830 -B70.63%
GASTOS FINANCIERDS Z.010 2196 z.282 541 2320 472 3.93% 4.25% 4.43% 5.64% 5.11% 9.25% 3.91% L66% “12,73%
OTROS(+) IMGRESCS (-] GASTOS -1074 -853 66 30 269 5 -2.10%, -LE5% 0.13% 055% -005% -2061% -107.77% 305.84% -11509%
EHT; GANANGIA (PERDIDA) ANTESDE 1505 5 = 5 i v G . s -
ATRABALADORES E IMPUESTO 4 LA RENTA 1713 2127 THE 5499 478 11 53500 4118 1530 1lebh 2298 24160 -137.06% 59,4104 135,298
15%PARTICIPACION TRABAIADORES Q o L8 o 72 o 000% 100% 0.23% L1T% C00%, -394L%
IMPUESTO A L4 RENTA CAUSADD 21 480 409 o 135 (] 057y 093% 0.79% 0231% Bo0%, BROZY, -1482% -18,02%
:ﬂm@mn‘]m‘m -1.004 -2.607 261 -599 71 211 -3.920% -5.0404 O.51% 0.17% 2.19% I0.00% -110.02% -72.90% -135.23%
OTHO RESULTADD INTEGRAL 14 3534 07 o 226 L e A% 040% 0155% 200%, 26383.26% “459% 892%

RESULTADD INTEGRAL TOTAL DEL AND -1.990 227 469 -599 297 211 -3.89% 23T 0.91% 0.72% 2.29% -161.68% -6LB1% -36.68% -135.23%

Fuente: Informes Auditades e Internos INDUSTRIA ECUATORIANA DE CAELES INCABLES AL
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.4,
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Anexe 4. Razones Financieras

Capital de Trabajo 5815 4162 3.600 4.374 4.152 5.838
Liquidez 123 1,16 114 1,18 1,18 1,26
Prueba Acida 0,61 0,52 0,49 0,62 054 0,47
Pasivo / Activo 0,70 0,70 0,68 0,69 0,65 0,64
Pasivo / Patrimonio 2,37 2,35 2,15 2,26 188 181
Pasivo / Ventas 071 0,75 0,71 0,82 0,78 0,83
Apalancamiento 3,37 3,35 3,15 3,26 2,88 2,81
Dias de Cuentas por Cobrar 59 56 44 58 68 58
Dias de Inventario 130 136 136 148 153 196
Dias de Cuentas Por Pagar 71 105 108 132 68 55
Periodo de Conversion de Efectivo 118 87 72 74 153 198
Margen Bruto/Ventas 15,38% 12,26% 16,60% 25,78% 16,64% 17,87%
Margen de Utilidad en Operaciones 2,68% 1,78% 5,83% -0,79% 6,14% 8,45%
EBITDA/Ventas 2,68% 1,78% 9,20% 3,20% 10,48% 12,95%
Utilidad Neta/Ventas -3,92% -5,04% 0,51% -5,32% 0,17% 2,25%
ROE -13,05% -15,86% 1,54% -14,70% 041% 4.92%
ROA -3,88% -4.74% 04995 -4,51% 0,14% 1,75%

Margen Neto -3,92% -5,04% 0,51% -5,32% 017% 2,25%
Rotacidn Active 0,99 0,94 097 0,85 083 0,78
Multiplicador de capital 337 3,35 3,15 326 288 281

Fuente: Informes Auditados e Internos INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLES.A
Elaboracidn: CR SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 5. Necesidades Opera e Fondos (USD miles

DADES OPERATIVAS DE FONDOS Y FONDO DE MANIOBRA

ICR-MV-2021-030

209
+Caja 4295
9
g AC + Clientes 6.318
E + Inventarios 16,278
% - Cuentas por Pagar Proveedores 12936
P.LC
- Otros Pasivos Corto Flazo (Pasive Espontinecs) 523
NOF = Necesidades Operativa de Fondes 13.433
i _ Inaremento /Disminucion NOF -
g + Fondos Propios 16.908
= FONDO DE
% AR + Deudas largo plazo B.871
= - Activos Inmovilizades 23.616
=

2020 2021 2022
14870 2295 2341
7.736 7176 7.320
14.584 15736 16051
6.495 7.145 7.288
347 347

17.716 18077

7607 BETT 9.041

21.969 21.549 19938

e |-rosodedamob | a3 | ;2 | 57 | 7% | s0ase | 13406 | 162z

NOF-FM 11270 14512 12,140 10,087

Fuente: Informes Auditados e Internos INDUSTRIA ECUATORIANA DE CAELES INCABLES A

Elaboracién; C.R SUMMARATINGS 5.4,

17.205 16.248 18867

2023 2024 2025
2.388 2435 2.484
T.466 7.615 7.768
16372 16,699 17033
7433 7582 7734
347 347 347

18.446 18,822 19.205
Cooim | 200
19.623 20.460 21400
49,358 9723 10137
18327 16.716 15105

7.792 5.355 2.773

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empresa, puesto que se necesita dinero en Clientes (Cuentas por Cobrar), Existencias
(Inventarin) ¥ el mantenimiento de una caja minima; y son financiadas mayormente con las cuentas Proveedores y otros pasivos espontineos (sin costo), cabe

resaltar que no se toma en consideracion las Obligaciones financieras con Instituciones Bancarias o la porcion corriente de Obligaciones emitidas.

Las NOF son una consecuencia directa de las politicas operativas de una empresa, si una empresa cambia su periodo de cobro, de pago, o su nivel de inventario,

sus NOF también cambiardn,

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.

MAYO 21, 2021 35



ALIFPICADDRA 1938079

A SUMMAR ATINGS IcRMV-2021-030
r b

Anexo 6. Cidlculo de Monto Mdximo de Emisicn {USD miles)
INCABLE §5.A

mar-21

(Expresado en miles délares de los Estados Unidos de América)

ToTaL ACTIVOS

(-} Activos gravados 20953
Subtotal Activos libres de gravamen 29414
[-) Activos diferidos o impuestos diferidos o
{-) Activos en Litigio* 122
(-} Monto de Impugnaciones Tributarias® 0
(-} Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que garanticen o
obligaciones propias o de terceros

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualguier titulo, en los ]
cuales el patrimonio autdnomo este compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de valores renta fija emitides emitidos por el emisor y negociados en el mercado de 6653
valores, para el caso de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacion

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su [i]
objeto social

(-) Inversiones en acciones en compafias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o 546

mercados regulados y estén vinculadas con el emisor

Activos menos deducciones

Cupo de emision (80% de los Activos menos deducciones ) 17674
Nivel de Cobertura (80% de los Activos menos deducciones / Obligaciones en circulacidn) 2,66
Indicador ( Activos Libre de Gr / Obligaci en Cirenlacién) 4,32

* Independientes de la instancia administrativa o judicial en la que se encuentren
Fuente: INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLESA.
Elaboracion: CR SUMMARATINGS 5.4
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Anexo 7. Indicadores Macroecongmicos

L2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Promedio | Desv.Estd | Z-valor |

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

Inflacian anual (%) 3,4 11 -0,2 0.3 -0,1 -0,9 0,60 1,53 -0,44
Crecimiento PIB real (%) 0,1 &l 2.4 13 -0,1 -7.8 -0,809 3,60 0,22
INDICADORES EXTERNOS
Cuenta corriente / PIB (%) =22 1,3 =33 -1,4 -0,07 3,10 0,08 1,92 -0,07
INDICADORES FISCALES
Deficit (Superavit) del PGE /PIB (%) -4,0 -5,6 -5,8 3.7 -2.26 -5.52 -4.47 1,42 1,56
Déficit (Superavit) del SPNF /PIB (%) -6,0 -7,3 -4,5 -1,2 -0,1 2,1 -3,52 2,85 1,20
Deuda publica interna / PIB (%) 12,6 12,5 14,2 12,5 14,75 18,01 14,00 2,15 0,31
Deuda publica externa / PIB (%) 204 25,7 30,4 32,6 38,02 45,91 32,17 9,03 0,65
INDICADORES MONETARIOS Y
FINANCIEROS
Crédito al sector privado 0OSD+0SF {millones 3) 28.162 29.886 34.743 39.880 44.537 45.649 37159,50 7.404,70 1,00
OTROS INDICADORES
Precio del Petroleo WTI 48,7 43,3 50,8 65,2 61,8 491 5316 8,48 1,02
Promedio Anual EMBI-Riesga Pais 995,5 994,9 621,3 641,1 677,6 24121 1057,10 685,65 -0,55

Fuente: World Economle Forum, B.M. Transparency International, The Economist Intelligence Unlt, INEC, BCE, Ministerlo de Finanzas,
Elaborado: Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS 5.4
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