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DESCRIPCION DE LA CALIFICACION:
Categoria C: “Corresponde al patrimonio
auténomo que tiene minima capacidad
de generar los flujos de fondos
esperados o proyectados y de responder
por las obligaciones establecidas en los
contratos de emision”.

Principales participantes:

- Originador : Fideicomiso Proyecto
Multiproposito Baba

- Originador de ultima instancia:
Corporacion Eléctrica del Ecuador
CELEC EP

- Beneficiarios: Originador e
HIDROPACIFICO (o quién éste
designe)

- Fiduciaria: Futurfid

Contactos:

Carlos Ordonez
(5932) 226 9767 ext. 105
cordonez@bwratings.com

Sonia Rodas
(5932) 29 22 426 ext. 111
srodas@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A. decidio mantener
la calificacion de la Serie 1 de la Titularizacion de Flujos Futuros de la
Central Hidroeléctrica Marcel Laniado de Wind en la categoria “C”.

Calificacion Local: La calificacion emitida es una calificacion en escala
local, la cual indica el riesgo de crédito relativo dentro del mercado
ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia. La calificacion si incorpora los riesgos del entorno
macroecondmico y de la industria que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo de crédito de la transaccion.

La calificacion otorgada a la serie 1 obedece a que, si bien hasta el
momento, se ha cumplido oportunamente con los pagos a los inversionistas
a través de aportes desde CELEC EP matriz hacia el fideicomiso de
titularizacion, no se han definido contractualmente las condiciones en las
que se mantendrian estos flujos en el futuro, y no existe un compromiso
directo legal de parte del Estado de que se proveera de forma oportuna los
recursos para cumplir con las obligaciones a los inversionistas, en tiempo y
forma hasta el vencimiento del plazo de los titulos.

Si bien el soporte recibido, con pagos oportunos, refleja la disposicion de
CELEC EP de honrar la obligacion con los inversionistas de esta
titularizacion, no hay certidumbre sobre la alternativa real o el proceso
que adoptara el Gobierno para el pago a los inversionistas. Aln no se ha
realizado la reforma del Contrato del Fideicomiso para asegurar vy
actualizar las condiciones previstas inicialmente.

Hasta el momento el proceso iniciado el afno 2012 por la CELEC EP -Unidad
de Negocio Hidronacion, junto con otras instituciones pertinentes como la
SENAGUA, MEER, CELEC EP matriz, para definir legalmente la situacion de
esta Titularizacion, ha avanzado lentamente, pero no se ha definido ain la
modificacion del contrato del fideicomiso.

Por lo tanto, una mejora de la calificacion de la serie 1, Unica serie
vigente en el mercado, estaria sujeta a que se definan contractualmente
los mecanismos adecuados por los cuales el fideicomiso pueda obtener los
recursos necesarios para el pago en tiempo y forma de sus obligaciones con
los inversionistas.

Los cambios ocurridos en el marco legal vigente que rige el sector eléctrico
han originado un deterioro de las condiciones iniciales del fideicomiso de
titularizacion, han significado también la ruptura legal y operativa del
esquema por el cual se traspasaba al Fideicomiso de Titularizacion el flujo
recaudado, correspondiente al derecho de cobro, generado por la venta de
energia de la Central Marcel Laniado.

CELEC EP realiza la recaudacion directa de la facturacion, organizandola
de acuerdo a las unidades de gestion existentes, entre las que se cuenta a
la Unidad de Negocios Hidronacion. Los recursos obtenidos son
administrados por CELEC EP para, entre otras cosas, cubrir los costos y
gastos de operacion y mantenimiento de la Central Marcel Laniado, pero el
flujo ya no pasa por el Fideicomiso de titularizacion.

Fecha Comité: 30 - julio - 2015
Estados Financieros a: 31 - mayo - 2015
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Presentacion de Cuentas

El presente analisis de calificacion se realiza con
base en la siguiente informacion:

Estados financieros directos del Fideicomiso de
Titularizacion al 31 de diciembre del 2014 y 31 de
mayo del 2015, bajo normas NIIF.

Informacion sobre la generacion de flujos de
facturacion hasta mayo-2015.

Normativa legal vigente del sector eléctrico, que
recoge los cambios ocurridos en el marco legal que
rige al Sector Eléctrico.

Demas informacion relevante de la Titularizacion
con corte may-2015

Los estados financieros auditados del 2011 se
entregaron, no obstante los auditores no expresan
opinidon ya que no pudieron verificar las cifras de
cuentas por cobrar y por pagar a los constituyentes
del Fideicomiso (USD 57.9MM vy USD15MM
respectivamente).

Los estados financieros auditados del 2012 y 2013
de igual forma se abstienen de emitir una opinion,
por la misma razon. Se informa que no pudieron
verificar porque FPMB y CELEC EP no confirmaron
saldos al auditor.

Las cuentas por cobrar no verificadas alcanzan a
USD 62.1MM a dic-2013 que constituyen el 90.08%
de los activos y las cuentas por pagar son USD
33.9MM que representan el 49.15% del total de
pasivos.

Evoluciéon de la Emision

El Fideicomiso Mercantil Titularizacion de Flujos
Central Marcel Laniado se constituyo el 25 de
agosto del 2006. La titularizacion fue wun
mecanismo de fondeo para la construccion del
Proyecto Multipropdsito Baba que incluye la Central
Hidroeléctrica Baba que ahora esta ya en
operacion.

DERECHO DE COBRO

El derecho de cobro esta constituido por la
totalidad de las cuentas por cobrar que se generan
a favor de HIDRONACION frente a los
COMPRADORES, como consecuencia de las ventas
de energia eléctrica y potencia, asi como la
provision de cualquier otro bien o servicio,
correspondientes a GENERACION BASICA,
generadas por la operacion de la CENTRAL MLW,
mientras se encuentre vigente el FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION.

Este derecho le fue transferido al originador en su
constitucion por la compania HIDRONACION S.A.,
mediante escritura publica suscrita el 3 de Enero
del 2005.

El Fideicomiso Proyecto Multipropdsito Baba (FPMB)
se constituydo mediante decreto ejecutivo 2171 del
ano 2004, que instruyé a CEDEGE, Unico accionista
de HIDRONACION, su constitucion y dispuso que el
FPMB tenga como patrimonio auténomo toda la
energia que se genere en la Central Marcel Laniado
de Wind, con el agua del Embalse Daule Peripa y la
trasvasada desde el Embalse de Baba.

Luego de la aplicacion del Mandato 15 emitido en
el afo 2008, el contrato con el que se estructuro la
Titularizacion no contempla las condiciones
actuales del Sector Eléctrico y se han roto los
vinculos que soportaban los flujos titularizados.
Hasta el momento se ha cumplido los pagos a los
inversionistas con las transferencias directas desde
el Ministerio de Electricidad y luego de la CELEC
EP, ya que no se esta cumpliendo el flujo de fondos
como habia sido previsto en el contrato de
titularizacion.

Al momento, CELEC EP ha previsto en su
presupuesto del ano 2015 y en la proforma a ser
aprobada para el 2016 el flujo necesario para el
pago de la deuda a los inversionistas de la
titularizacion.

Las dos series de la titularizacion fueron emitidas
el 4 de octubre del 2007, por un total de USD
75.020M, y hasta la fecha se ha cumplido
oportunamente con los pagos de capital e
intereses.

En oct-2014 se canceld totalmente la serie 2 de la
titularizacion. A mayo 2015 queda un saldo de
capital insoluto de USD 20.82MM, con un
vencimiento final el 4 de Abril del 2017.

Al momento la titularizacion tiene las siguientes
caracteristicas:
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DESCRIPCION DE LA EMISION

Monto Calificado: [serie 1: US$ 40.000.000
Serie 2: US$ 40.000.000.
(Total hasta US$ 80°000.000)
Saldo alafecha: Serie 1: USD 20,820.000
(31 de may-2015) Serie 2: cancelada

Total capital USD 20,820.000

Moneda: Délar de los Estados Unidos de América

Intereses: Serie 1: Libor + 4.0% (Min 8.5%-Max
10.0%)

Plazo: Serie 1: 10 afios y medio

Fechade Emision: |Seriel: 04/10/2006

Fecha

Seriel: 04/04/2017
Intereses: Trimestrales

Vencimiento:
Formade Pago:

Capital: Trimestral

Fondo de reserva, Fondo para riesgo
hidrolégico, y Garantia de MEER
Construccion de proyecto Baba
BankWatch Ratings S.A.

06-G-IMV-0006371 del 9-dic-2006

Garantia:

Destino Emision:
Calificadora:

Resolucion Scias

Analisis de la Titularizacion

Estructura Legal y prelacion sobre los flujos
titularizados.

Segun su contrato de constitucion, el Fideicomiso
de Titularizacion (FT) debia recibir el flujo de
efectivo resultante de la venta de energia generada
por la Central Marcel Laniado de Wind (CMLW), vy
utilizarlo en el siguiente orden: a) transferir al
Fideicomiso Baba los fondos necesarios para cubrir
sus costos, gastos e impuestos, b) los gastos de
operacion, mantenimiento y administrativos de la
CMLW; c¢) la reposicion del fondo rotativo, d)
realizar la provision para el servicio de la deuda, y
e) transferir los flujos excedentes, luego del pago a
los inversionistas, al Fideicomiso Baba.

El monto total de la titularizacion fue de USD
80MM, estructurados en dos series de USD 40MM.

El valor total de obligaciones colocadas fue de USD
75.02MM, y el saldo restante no se coloco.

Como hecho subsecuente se indica que el 4 de julio
del 2015 se canceld un dividendo adicional de la
serie vigente, luego de lo cual, queda un saldo
total por amortizar de USD 18.22MM. La tabla de
amortizacion en periodos anuales y el saldo por
amortizar es el siguiente:

FLUJO TOTAL DE AMORTIZACION DE LAS DOS SERIES
75.020.000
SALDO
CAPITAL INTERESES AMORTIZ. CAPITAL

2007| 4.242.151 6.704.625 10.946.776 70.777.849
2008| 4.682.081 5.885.601 10.567.683 66.095.768
2009 5.168.560 5.320.210 10.488.770 60.927.207
2010 5.706.567 4.883.246 10.589.813 55.220.640
2011 6.299.431 4.400.786 10.700.216 48.921.210
2012 6.944.869 3.868.465 10.813.334 41.976.341
2013 7.670.625 3.281.085 10.951.710 34.305.716
2014| 8.465.716 2.632.592 11.098.308 25.840.000
2015| 10.220.000 1.875.100 12.095.100 15.620.000
2016] 10.416.000 996.030 11.412.030 5.204.000
2017 5.204.000 165.750 5.369.750 0

TOTAL 75.020.000 40.013.490  115.033.490

Riesgo de Crédito y de Continuidad del
Negocio del Originador

La Central Hidroeléctrica Marcel Laniado de Wind
(CMLW), segun la informacion publicada por CELEC
EP, es la segunda central hidroeléctrica del
Ecuador en importancia por su capacidad instalada
de 213 MW vy una represa con una capacidad de
almacenamiento de agua de 6.000 millones de
metros cUbicos. El embalse Daule Peripa le permite
mantener una reserva suficiente para generar
electricidad por 90 dias. Con la finalizacion del
Proyecto Baba y el trasvase hacia la CMLW se elevo
su capacidad de generacion en 42MW.

Luego del establecimiento del Mandato 15 se han
producido cambios determinantes que han
transformado la naturaleza de la empresa y la
estructura del sector eléctrico. En enero del 2010
se constituyd la empresa pulblica Corporacion
Eléctrica del Ecuador CELEC EP, que absorbié a
Hidronacion, transformandola en una Unidad de
Negocios de CELEC. El contrato con base en el cual
se estructur6é la titularizacion no contempla las
condiciones actuales del Sector Eléctrico, y no ha
sido reformado aun.

Al momento el Originador es el Fideicomiso
Multiproposito Baba y CELEC EP en Ultima instancia
dado que, de acuerdo con la legislacion vigente,
CELEC EP ha asumido los derechos y obligaciones
de sus Unidades de negocio y actualmente de
CEDEGE.

No obstante, la formalizacion contractual de esta
obligacidén no se la ha realizado aln y se analizan
varias opciones para el pago a los inversionistas.

Riesgo de Continuidad del Derecho de cobro
titularizado

En estos afnos los ingresos por recaudacion ya no
llegan al fideicomiso. La recaudacion la recibe
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directamente CELEC EP, que es la duena de la
Unidad de negocios Hidronacién. La facturacion
que se analiza en este informe desde el ano 2013 y
hasta la fecha corresponde a los registros de
CELEC-Hidronacion.

La facturacion y recaudacion real y proyectada se
describe en el cuadro siguiente, se presenta una
comparacion en base a las proyecciones de la
calificacién inicial.

(miles de délares)

Flujo Transferido al Fideicom. Y
posteriorm Recaudado por celec

Facturacion

% Cobro Real /

Proy. Real Proy Real Fact. Real

2006 (5 meses) 11.091 12516 7.764 5.847 46,7%
2.007 31.837 24.347 22.286 23.939 98,3%
2.008 31.837 39.075 22.286 32.889 84,2%
2.009 31.837 26.483 22.286 17.550 66,3%
2.010 31.837 20.225 22.286 6.215 30,7%
2.011 31.837 23.239 22.286 9.255 39,8%
2.012 31.837 17.956 22.286 2.726 15,2%
2.013 31.837 16.120 22.286 7.263 45,1%
2.014 31.837 23.907 22.286 26.978 112,8%
Ene-May 2015 14.251 17.272 9.976 15.401 89,2%
Total 265.783 203.868 186.048 132.662 65,1%

Fact. Real / Fact. Flujo Recaud Fid / Ing.

Proyectada Proy
2.007 76,5% 107,4%
2.008 122,7% 147,6%
2.009 83,2% 78,7%
2.010 63,5% 27,9%
2.011 73,0% 41,5%
2.012 56,4% 12,2%
2.013 50,6% 32,6%
2.014 75,1% 121,1%
Ene - May 2015 121,2% 154,4%
Total 76,7% 71,3%

Fuente: Fiduciaria Futurfid e Hidronacion EP

La evolucion de la facturacion se explica por varios
factores, entre ellos la disminucion de las tarifas
derivada del cambio del modelo de fijacion de
precios marginales establecidos para el pago a las
generadoras por un sistema de precios regulados,
ya que el Mandato 15 establece que esta tarifa se
definira para cada empresa en funcion de sus
costos de operacion, sin considerar el componente
de inversion, que debe ser cubierto directamente
por el Estado.

De acuerdo con la informacion disponible directa
de Hidronacion la facturacion del 2014 represento
el 75.1% de lo proyectado, y en el periodo enero
mayo 2015 representa el 121%, tanto por factores
de climaticos como también por la incorporacion de
la central Baba que no estuvo incorporada en los
flujos proyectados.

La transformacion de Hidronacion a empresa
hidroeléctrica publica implico tener uno de los
altimos grados de prelacion para el pago de su

Titularizacion de Flujos
Central Marcel Laniado

facturacion (octavo y noveno entre 12 prioridades),
dentro de los fideicomisos de pago de las
distribuidoras.

La recaudacion es recibida directamente por CELEC
EP y a partir de enero-2013 ya no paso al
Fideicomiso. No obstante, la recaudacion real de
Hidronacion, como parte de CELEC EP, es de
alrededor del 121% de lo facturado durante el aho
2014, debido al cruce de cuentas entre los agentes
del mercado y el pago de deudas atrasadas de anos
anteriores. En los primeros 4 meses del ano 2015 el
porcentaje de recaudacion se mantiene en niveles
altos (89.2%) en comparacion con afos anteriores,
como resultado de las estrategias de CELEC EP que
mantiene evaluaciones permanentes para medir la
eficiencia en la recuperacion particularmente de la
facturacion reciente.

La recaudacion forma parte del flujo total de la
empresa matriz CELEC EP y es distribuido de
acuerdo a las necesidades de operacion,
inversiones o financiamiento de la matriz y sus
unidades de negocio.

Como se ha explicado en puntos anteriores, el
Fideicomiso ya no recibe los flujos
correspondientes y por tanto no cubre los costos de
mantenimiento de la CMLW ni las demas
prelaciones. El Fideicomiso recibe Unicamente los
flujos necesarios para el pago a los inversionistas
con unos dias de anticipacion, y la reposicion del
fondo rotativo para su funcionamiento.

Por esta razon el Fideicomiso acumula en el tiempo
cuentas por pagar a terceros distintos de los
inversionistas, por USD 5.91MM que corresponden a
las prelaciones. Los costos de operacion y
mantenimiento son asumidos directamente por
CELEC-EP. Existe un pasivo contabilizado en el
Fideicomiso por USD 35.6MM que corresponde a los
aportes realizados por Hidronacion para cumplir el
pago a los inversionistas.

La capacidad instalada de CELEC EP (matriz) y su
posicion en el mercado eléctrico se analiza en el
anexo 1.

Fondos Disponibles e Inversiones

A la fecha de corte el Fideicomiso de Titularizacion
Central Marcel Laniado de Wind cuenta con
recursos liquidos por USD 6.2MM, que constituye el
Fondo de Reserva para el pago del proximo
dividendo de la serie vigente.

Estos recursos se encuentran colocados en la
cuenta del Fideicomiso en el Banco Central del
Ecuador y una minima cantidad de 1.3 mil en un
banco local.
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Derecho de cobro titularizado y cobertura de la
emision

may-15

Flujo del Fideicomiso 2011 2012 2013 2014 2015
Caja Inicial 220.990 601.865 97 6.475 | 6.223.747
INGRESOS
Flujo proveniente recaudacion 8.963.760 2.725.987 142.522
Intereses Cta Cfe. - - - - -
Intereses Fondo Rotat. 1.215 441 140 13 4
Infereses Inversiones 166.739 - - 25.468 -
Ctros Ingr. (Aportes. Min.Elect) | 4.506.274 - 80.620 95.608
Aportes Patrimon. CELEC EP 6.253.790 | 10.813.338 | 11.034.668 | 11.082.145| 6.065.500
Total Ingresos 19.891.779 13.539.766 11.257.949 11.203.234 6.065.504
EGRESOS
Fideicomiso Baba
Reposicién Fondo Rotafivo - - - - -
Otros Gastos 65.995 72.852 74.562 63.979 24.259
Gastos de O&M v administrat. 8.580.030 3.255.346 225.297 643.669 -
Total Egresos 8.646.025  3.328.198 299.859 707.647 24.259

s E— —
Flujo Disponible pago
Inversionistas 11.245.754 10.211.568 10.958.089 10.495.586 6.041.245
% Cobertura para el pago a
los Inversionist: 105% 94% 100% 95% 100%
Capital Pagado 6.299.426 6.951.436 7.670.624 8.465.716 | 5.015.500

Intereses Pagados 4400.784 |  3.861.901 3.281.087 2.632.596 | 1.048.432
Total Pago a Inversionistas 10.700.209 | 10.813.337 10.951.711 11.008.311 | 6.063.932

Flujo después de

inversionistas 545.544 -601.768 6.378 -602.725 -22.687
Retomos al Originador - - - - -
Saldo Luego de restituciones 545.544 -601.768 6.378 -602.725 -22.687
Inversiones (compra) 15.841.784 - - 3.429.318 -
Vencimiento inversiones 15.677.115 - - 10.249.315

Caja Final 601.865 97 6.475 6.223.747 6.201.060

Con cifras directas del mes de May-2015. Fuente: FTMLW

El saldo final de caja a may-2015 es de USD 6,2MM.
En el flujo de ingresos del Fideicomiso se observa
que este no recibe recursos provenientes de la
facturacion de energia ni del cumplimiento de las
prelaciones de pago establecidas en el contrato
inicial.

Actualmente ya no existe un vinculo directo entre
la recaudacion de la facturacion de energia (Flujo
titularizado) y el pasivo con los inversionistas. La
obligacion ha sido asumida en los hechos por CELEC
EP, de acuerdo con las disposiciones legales
contenidas en el Mandato 15 y en la creacion de la
CELEC EP.

Esta empresa ha transferido los valores
correspondientes para los pagos de capital e
intereses a los inversionistas, siendo el Gltimo pago
a la fecha de corte de este informe, el
correspondiente al 4 de abrii de 2015.
Subsecuentemente se realizo el pago del siguiente
dividendo de la serie vigente el 4 de julio del 2015,
con fondos provenientes de los aportes de CELEC
EP. Se debe mencionar que a la fecha del informe
el fondo de reserva esta completo.

CELEC EP ha manifestado su voluntad de continuar
sustentando al Fideicomiso para el pago a los
inversionistas, sin embargo, no existe un
compromiso directo, formalizado como wuna
garantia legal y valida, que comprometa la

transferencia oportuna de los recursos que
permitan honrar el pago de los titulos emitidos
hasta su vencimiento en tiempo y forma.

Celec-Hidronacién informa que durante el afo 2014
y en lo que va del 2015 continué ejecutando
acciones tendientes a dar cumplimiento a las
regulaciones legales vigentes, que permitirian
mayor agilidad en el proceso de toma de decisiones
encaminadas para corregir el problema estructural
de la titularizacion:

e Se realizo la transferencia de derechos y
obligaciones  fiduciarias del Fideicomiso
Multiproposito Baba desde CEDEGE (hoy
SENAGUA) al Ministerio de Electricidad y
Energia Renovable, luego de lo cual, este a su
vez delegd a CELEC EP para que nombre a sus
delegados a la Junta Administrativa del
Fideicomiso, para que esta tome decisiones
legales y contractuales pertinentes.

e La Junta Administrativa del Fideicomiso ha
analizado realizar las reformas a los contratos
de los fideicomisos creados para el
financiamiento del Proyecto Multiproposito
Baba con recursos de la Central Marcel Laniado
y que debido a la normativa del Mandato 15
estan siendo honrados por CELEC EP.

e Una de estas acciones es el registro contable y
presupuestario de las obligaciones que
justifican los pagos efectuados realizados
CELEC EP en estos anos y se espera avanzar en
el proceso con mayor celeridad. Los pagos de
los dividendos del ano 2015 estan incorporados
en su presupuesto anual y los correspondientes
al afo 2016 estan ya considerados en la
proforma presupuestaria que esta en proceso
de aprobacion.

e Se espera liquidar el Fideicomiso Multipropésito
Baba, que ya habria cumplido la finalidad de su
constitucion, y esto hard posibles varias
alternativas a ser analizadas. Al momento no
existe ninguna decision definitiva, pero se
prevé que existan resultados del proceso hasta
finales del ano.

Gastos proyectados del Fideicomiso

La estructura establece un fondo rotativo por un
monto de USD 80,000, con el objeto de cubrir los
gastos mensuales proyectados del Fideicomiso. No
obstante, dado que ya no ingresa el flujo de
facturacion prevista al fideicomiso, es el originador
el que hasta el momento ha cubierto estos gastos
con transferencias a la cuenta del fideicomiso,
exclusivamente para este objeto.
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Posicion relativa de la garantia frente a
otras obligaciones del Originador, en el
caso de quiebra o liquidacion

En cuanto a las garantias de la Titularizacion,
existen dos constituidas en efectivo: la que
corresponde al Fondo de Reserva de la
Titularizacion actualmente asciende a USD 6.175M,
y esta dentro del Fideicomiso de Titularizacion, y
la Garantia de Riesgo Hidrolégico (USD 6.99MM)
que esta en el Fideicomiso Multipropésito Baba.

La primera garantia ha sido utilizada en varias
ocasiones pero ha sido totalmente restituida
posteriormente, por lo que a la fecha de corte del
informe se encuentra completa. De igual forma,
para el pago realizado a los inversionistas el 4 de
julio del 2015 CELEC-HIDRONACION transfirio la
suma correspondiente, y a la fecha del informe el
Fondo de Reserva esta completo, segun reporta la
Fiduciaria.

El saldo de este fondo alcanzaria para cubrir las dos
cuotas siguientes de octubre 2015 y enero 2016 que
incluye capital e interés de la serie 1 que esta
vigente hasta abril del 2017. A la fecha quedan
pendientes siete (7) cuotas trimestrales, luego del
pago ya realizado el 4 de julio de los corrientes,
por lo tanto este fondo cubre el 34% del saldo
insoluto de capital.

La tercera garantia establece que CEDEGE
proveera inmediatamente al fideicomiso Baba, a
sola peticion por escrito de Morgan & Morgan,
Fiduciary & Trust Corporation S.A., Fiduciaria del
Ecuador y de la Administradora de Fondos de
Inversion Fideicomisos Futura, en recursos liquidos
libres y disponibles, de las sumas necesarias para
cubrir la suma anual de USD 12.5MM,
comprometiéndose el Fideicomiso Multipropdsito
Baba a transferir inmediata e integramente esa
cantidad al Fideicomiso de Titularizacion.

Luego de la fusion por absorcion de CEDEGE a la
SENAGUA, decretada el 23 de Septiembre del 2009,
las obligaciones, contratos y convenios firmados
por CEDEGE fueron asumidos por esta.

Posteriormente, en el mes de enero del 2014
SENAGUA transfirio los derechos y obligaciones del
FMMB que estaban a nombre de CEDEGE (hoy
SENAGUA) al Ministerio de Electricidad y Energia
Renovable, por lo que esta garantia estaria ya bajo
la responsabilidad del Ministerio de Electricidad.

A la fecha las dos garantias monetarias establecidas
estan integras y cubren los eventos previstos de
acuerdo con lo senalado en el contrato inicial.

Esta titularizacion no goza de una garantia general
de sus originadores (Fideicomiso Multipropdsito
Baba y CELEC EP.), por lo que el analisis de la
posicion relativa de esta titularizacion dentro del
pasivo total de los mismos no es aplicable.

Sin embargo, se ha realizado el registro contable y
presupuestario de las obligaciones en los estados
financieros de CELEC EP que justifican los pagos
realizados.

indice de Desviacion:

Dentro del informe de estructuracion financiera se
proyectd un indice de desviacion de USD 2.8MM o
17.27%, el cual estaba cubierto en 2.2 veces a
través del establecimiento del fondo de reserva
(USD 6.2MM).

Sin embargo, dado que los vinculos del fideicomiso
han sido rotos y ya no es el flujo de ingresos el que
determina la capacidad de pago, este indicador ya
no cumple su funcion.

Puesto que los mecanismos de garantia no han
cubierto desde el 2010 la desviacion real del flujo
recaudado, el pago a los inversionistas ha tenido
que ser cubierto desde el 2010 con los aportes de
CELEC EP.

= FUTURFID: ADMINISTRADORA FIDUCIARIA

La Administradora Fiduciaria es la Administradora
de Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura -
FUTURFID-S.A.

En cumplimiento de las disposiciones legales
vigentes el Grupo Financiero del Banco de
Guayaquil vendio las acciones a la empresa
FARTUPSA que posee el 99.9995%, siendo sus
accionistas el Ab. Francisco Vélez Arizaga y el Ing.
Oton Meneses Gomez. El restante 0.0005%
corresponde al Ing. Oton Meneses Gomez.

Los dos accionistas ejercen la administracion
principal de la Administradora como Gerente
General y Presidente respectivamente, para lo cual
cuentan con experiencia en el servicio de asesoria
empresarial, financiera, consultoria juridico
financiera y corretaje de seguros.

La mayor parte de los ejecutivos de la
administradora se mantienen en la empresa por lo
que cuenta con un personal calificado y con
experiencia en las areas de su competencia.

Se mantiene una estructura operativa adecuada
que refleja la naturaleza de sus negocios, y el area
comercial del negocio fiduciario es independiente
de las demas areas de negocios, asi como de las
areas de control y operaciones.
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Cuenta también con infraestructura técnica vy
administrativa adecuada 'y con  sistemas
tecnologicos adecuados que han sido
implementados desde aios atras; el software que
dispone le permite gestionar adecuadamente los
requerimientos del negocio.

= POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL
MERCADO, PRESENCIA BURSATIL, LIQUIDEZ DE
LOS VALORES

La emisiébn tuvo una buena aceptacion en el
mercado con la participacion del Instituto de
Seguridad Social y de Bancos de prestigio del pais.
Sin embargo, luego de los efectos suscitados por los
cambios legales y  sectoriales  ocurridos
posteriormente a la ejecucion del Mandato 15, la
baja de la calificacion tiene un impacto negativo
en los portafolios de los inversionistas, que han
debido realizar provisiones por el mayor riesgo que
representan. Al momento no conocemos si existe
demanda de estos papeles en el mercado.
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EMPRESA: FIDEICOMISO CHML AUDITADO AUDITADO AUDITADO AUDITADO  Directo Directo
Quito, ECUADOR abstencion abstenciéon abstencion
P O 0 a a a O 4 a

BALANCE GENERAL

Total Activo Corriente 13.772 23.178 26.337 43.112 68.304,5 68.304,5

Fondos Disponibles 6.599 602 0,097 6,48 6.223,74 6.201

Inversiones temporales - 6.531" 6.708‘ 6.834‘

Cuentas por Cobrar Comerciales netas 71357 16015 10629 36.272 62.031 62.031
Comerciales 7.135 16.015 | 19.629 36.272 62.031 62.031
Relacionadas - - - -

(-) Provisién acumulada Cuentas Incobrables

Otras cuentas por cobrar (sin costo) 6 14 - - 49 72

Anticipos a Proveedores -

Gastos pagados por anticipado 32 16 - N - -

Total Activo No Corriente 48.921 41.918 34.306 25.840 - -

h
Otros activos no corrientes DERECHOS DE COBRO (afecta al 48.921 41.918 34.306 25.840 - -

ACTIVOS TOTALES

62.693

65.096 60.643 68.952 68.305 68.305

Total Pasivo Corriente 13.692 16.789 20.007 36.858 47.095 47.095
Obiligaciones Financieras corto plazo (A+B) 7.434 6.945 8.539 9.179 10.220 5.200
Porcion corriente deuda largo plazo con instituciones financieras - - - - - -
Porcioén corriente deuda largo plazo con mercado de valores 7.434 6.945 8.539 9.179 10.220 5.200
Porcién corriente deuda comercial financiera de largo plazo - - - - - -
Porcion corriente deuda financiera de largo plazo con terceros, 1 - - - - - -
Total porcién corriente de deuda financiera a largo plazo (ﬁ 7.434 6.945 8.539 9.179 10.220 5.200
Proveedores (no generan gasto financiero) 6.258 8.836 - - 5.856 5.941

Relacionadas Comerciales (Constit.: Baba, Hidronacién y Fo 6.258™ 8.836" : : 5.856" 5.941%
Cuentas y Documentos por Pagar - - 11.466 27.679 30.392" 35.585
Relacionadas (sin costo) - - - - - -

Accionistas (sin costo) BENEFICIARIOS - - 11.466" 27.679" 30.392" 35.585
Anticipos de Clientes - - - - 84 84
Ingresos percibidos por adelantando - - - - - -
Gastos acumulados por Pagar - 1.008 2 - 543 285
Obligaciones tributarias - - - - 0,03‘ 0,03‘
Intereses por Pagar - 1.008 - - 543" 285"
Otras - - 2
Otros Pasivos Corrientes - - 0,67" 0,687
Pasivo de Largo Plazo 48.921 48.227 40.556 32.015 21.161 21.161
Provision para titularizacion - 6.251 6.251 6.175 5.541 5.541
Saldo inicial
Provsién del afio (Valor Positivo) - 6.251" 6.251" 6.175" 5.541" 5.541"
(-) Pagos a ex empleados - - - - - -
Saldo Final - 6.251 6.251 6.175 5.541 5.541
Deuda financiera de largo plazo 48.921 41.976 34.306 25.840 15.620 15.620
Deuda Instituciones financieras largo plazo - - - - - -
Deuda Mercado de Valores largo plazo 48.921™ 41.976 34.306 25.840 15.620 15.620
Deuda comercial financiera largo plazo - - - - - -
PASIVOS TOTALES 62.613 65.016 60.563 68.872 68.256,7 68.256,7
Total Patrimonio Accionistas 80 80 80,0 80,0 47,81 47,81
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 62.693 65.096 60.643 68.952 68.305 68.305
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Anexo 1

Analisis del Sector Eléctrico

Desde el afo 2008 se emprendid una
reestructuracion total del sector al amparo
de la nueva constitucion y del Mandato 15.

El modelo anterior planteé la division de las
diferentes actividades del sector en empresas
con régimen privado, pero con capital del
sector publico, con la finalidad hipotética de
impulsar un proceso de privatizacion de los
diferentes participantes del sector. Pretendia
buscar nuevos capitales privados que
estimularan las nuevas inversiones en el
sector y alcanzaran el incremento de la
generacion, mejorando las condiciones
deficitarias en la atencion de la demanda
creciente de energia e impulsando procesos
de eficiencia y mejora tecnoldgica.

Sin embargo, la inestabilidad de los gobiernos
y la crisis econdmica en que entro el pais por
la crisis financiera no permitieron cumplir los
objetivos del proceso emprendido vy
empeoraron las condiciones del sector,
generandose  niveles muy altos de
ineficiencia, corrupcion, y un mayor déficit
de generacion. Las medidas adoptadas para
dar la cobertura a la demanda fueron la
contratacion de generacion térmica y
posteriormente la importacion de energia,
especialmente desde Colombia.

La ineficiencia del sector, en la fase de
distribucion, llevo entre otras cosas a que se
genere niveles de pérdidas de energia de
aproximadamente el 32% en promedio
nacional, y que en el caso de algunas
empresas llegaron hasta el 40%. Para
reducirlas, se han realizado importantes
inversiones y una gestion de controles
técnicos que han elevado los niveles de
facturacion y recaudacion.

Con la nueva constitucion y el nuevo modelo
previsto en el Mandato 15, se establecen
lineamientos para una serie de cambios
estructurales en el manejo del Sector
Eléctrico.

Se busca incrementar la generaciéon con una
planificacion definida de inversiones en 10
anos, pero  existe una importante
dependencia en las disponibilidades fiscales,
cuyas restricciones podrian limitar la
ejecucién de la planificacién, si no se logra
completar el financiamiento de los diferentes
proyectos. Hasta el momento avanzan varios

Titularizacion de Flujos
Central Marcel Laniado

proyectos, estando algunos en fases de
estudio de pre inversion, y otros en proceso
de construccion. Parte de los recursos
provienen de instituciones financieras y
empresas domiciliadas en China.

Estructura del Sector Eléctrico

PRESIDENCIA'Y VICEPRESIDENCIA DE LA REPUBLICA
MICSE COORDINADOR DE SECTORES ESTRATEGICOS

* RECTORY
PLANIFICADOR

[

EMPRESAS PUBLICA‘

* REGULADOR Y

ARCONEC PLANIFICADOR

* OPARADOR Y
ADMINISTRADO
R

)
<
(%]
w
o
o
S
w

INSTITUTOS
ESPECIALIZADOS

La estructura del sector tiene al Ministerio de
Electricidad, como la institucion que dirige y
controla la politica del sector eléctrico y se
encarga también de la gestion de proyectos.

El manejo administrador técnico y comercial
del mercado mayorista lo realiza el CENACE
(Centro Nacional de Control de Energia).

En enero del 2015 se expidio la ley organica
del servicio publico de energia eléctrica -
LOSPEE- donde se crea la agencia de
regulacion 'y control de electricidad,
ARCONEL, adscrita al Ministerio de
electricidad y energia renovable, encargada
de regular y controlar las actividades
relacionadas con el servicio publico de
energia eléctrica y el servicio del alumbrado
publico, por tanto tiene la facultad de
implementar, operar y mantener el sistema
de informacion estadistica del sector
eléctrico, para lo cual creo la unidad de
informacion estadistica y geografica que
recopila, valida y presenta la informacion de
todos los agentes.

La actividad de generacion la desarrollan 26
empresas de generacion, y 19 de
autogeneracion. Entre ellas esta CELEC que
tiene 16 unidades de negocio de generacion.

La etapa de transmision la realiza CELEC con
una unidad de negocios TRANSELECTRIC.

La distribucion y comercializacion la realizan
11  empresas, entre ellas esta CNEL
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constituida por 10 unidades de negocios de
distribucion y comercializacion.

CELEC: el 13 de enero de 2009 se fusionaron
las empresas de generacion: ELECTROGUAYAS
S.A., HIDROAGOYAN S.A., HIDROPAUTE S.A.,
TERMOESMERALDAS S.A., TERMOPICHINCHA
S.A. y una de transmision, TRANSELECTRIC
S.A, constituyéndose la CORPORACION
ELECTRICA DEL ECUADOR CELEC S.A. Las
empresas absorbidas se convierten en
Unidades de Negocio de la Corporacion.

El 14 de Enero de 2010 mediante Decreto
Ejecutivo N° 220 CELEC se transforma en
Empresa Plblica Estratégica bajo el nombre
de Corporacion Eléctrica del Ecuador CELEC
EP a la vez que absorbe a Hidronacion
convirtiéndola en una de sus Unidades de
Negocio.

Evolucion del Mercado Eléctrico

Segin las Ultimas cifras publicadas por
ARCONEL (antes CONELEC), las diferentes
distribuidoras mantienen una cobertura del
97% del total de viviendas del pais.

La demanda anual total de energia del pais
en el aflo 2014, segln las cifras oficiales es de
18.153GWh, con un crecimiento promedio de
6.56% anual en los Ultimos cinco anos. El afo
anterior se registr6 un crecimiento de la
demanda de 7.34% y en los primeros cuatro
meses del 2015 se tiene un crecimiento de
5.4% en relacion con el mismo periodo del
ano anterior.

Los principales segmentos de consumidores a
abril-2014 son el sector residencial con el
36%, el sector Industrial el 27.6%, el
comercial con el 20.6%, 5.5% corresponde a
alumbrado publico y un 10.2% esta compuesto
por otros. Los mas dinamicos en los Ultimos
cinco anos son el sector industrial
(crecimiento de 7.95% promedio anual) y el
comercial 7.95%, el sector residencial (6.4%
anual promedio).

La capacidad efectiva total del sistema
eléctrico del Ecuador a abril del 2015 es de
5.383MW, que ha tenido una tendencia
creciente en los Ultimos afos. El crecimiento
de la potencia efectiva es de 52.2% en
relacion con el afio 2005.

Entre abril 2015 y dic-2013 la capacidad
efectiva crecidé en 5.5% por la incorporacion
de centrales que en su mayoria son energias
renovables.

Titularizacion de Flujos
Central Marcel Laniado

Potencia Efectiva: renovable y no renovable
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Fuente: CONELEC

La capacidad efectiva de generacion se
distribuye de la siguiente forma:

e ~
Capacidad Efectiva de generacion:

5383 MW Abril 2015
Turbovapor
8,33%

N

mci

Turbovapor 0,39%
2,53% )

G
Fuente: CONELEC

La principal fuente de energia es la hidraulica
que representa el 42.85% de la capacidad
instalada total.

La produccion de energia alcanzo a 25.42 mil
GWh anuales a abr-2015 que guarda relacion
directa con la capacidad instalada. La
produccion de energia renovable constituyo
el 51.75%, la energia térmica no renovable el
45.04%, y el 3.2% correspondio la importacion
de energia de Per y Colombia.

La produccion total de energia crecio en 4.7%
promedio anual en los Ultimos cinco afos,
que se explica por la mejora de capacidad en
centrales térmicas, particularmente MCI, y la
recuperacion de varias centrales hidraulicas y
durante este afo la incorporacion de una de
las nuevas centrales hidroeléctrica.

Segun el plan maestro de electrificacion para
los préximos anos se ha planificado la
expansion de la  generacion  tanto
hidroeléctrica como térmica y no
convencional, a través de la incorporacion de
varios proyectos, en las diferentes unidades
de negocio como Hidropaute,
Termopichincha, Termoesmeraldas,
Enerjubones, etc., con lo que se planifica a

www.bankwatchratings.com

10



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Titularizacion de Flujos
Central Marcel Laniado

mediano plazo duplicar la produccion de
energia hidroeléctrica del pais.

El total de inversiones planificadas para el
periodo 2014-2023 es de USD 9.006MM, que
incrementaran 7.181 MW de potencia, vy
generaran 38.390 GWh para cubrir la
demanda de energia que a ese mismo afno
seria de 49.036 GWh.

La expansion de la generacion permitira pasar
de una generacion hidroeléctrica que
constituya el 53.7% de la energia producida al
95.1%.

En las fases de distribucion y transmision se
ha planificado inversiones para ampliar,
mejorar y lograr niveles de eficiencia
operacional, que logren estar en
concordancia con el crecimiento de la
produccion energética.

Segun la informacion de CELEC EP, publicada
en el Informe de Rendicion de cuentas del
2014, la inversion planificada en los
proyectos en ejecucion es de alrededor de
USD 3000MM la capacidad instalada de estos
proyectos sera de alrededor de 3.318 MW.
Estos proyectos entrarian en operacion en los
anos 2015 y 2016 segun la planificacion
inicial.

CELEC EP es la empresa publica lider del
mercado, que en el ano 2014, participo con el
80% de la capacidad instalada del pais,
constituyéndose en el eje vertical de la
generacion y transmision de electricidad del
pais. A futuro se espera consolidar también
la fase de distribucion, cuando se concrete la
fusion con CNEL S.A. y otras empresas de
distribucion.

A dic-2014 la capacidad instalada de CELEC
EP es de 3.513 MW con una tendencia
creciente por las inversiones realizadas.

-,
Capacidad Instalada de CELEC EP
(DIC-2014)
a000 3300 3367 3913
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Fuente: CELEC EP  Elaboracion: BWR

La energia generada durante el afo 2014
alcanzod a 16.706 GWh y representa el 81% del
total de energia generada en el pais. Esta
compuesta por el 57.3% de energia
hidraulica, el 42.3% energia térmica y un
0.4% de energia edlica.

Durante el anfo 2014 se incremento la
produccion de energia de Celec EP en 5.7%
debido principalmente a la incorporacion de
dos centrales térmicas Esmeraldas Il vy
Guangopolo, y la generacion de la central
hidroeléctrica Baba que se fusion6 a Celec
desde julio 2014.

La comercializacion en el mercado eléctrico
mayorista ecuatoriano, luego del Mandato 15,
se realiza en un 100% por medio de contratos
regulados con las empresas distribuidoras en
forma proporcional a su demanda mensual.

Los precios de la energia facturada a las
distribuidoras son establecidos con base en
una estimacion de los costos de operacion y
mantenimiento de cada empresa. La
facturacion tiene un componente fijo
determinado por el estudio de costos y uno
variable por cada KWh producido. Debido al
costo de los combustibles utilizados en la
generacion de energia térmica, los precios de
la energia hidroeléctrica son sustancialmente
menores.

CELEC EP es la empresa lider del mercado de
la generacion, tanto por su capacidad
instalada como por la produccion 'y
facturacion.

A dic-2014 se lleg6 a una facturacion total
por generacion de energia de USD 662MM que
mantiene una tendencia positiva con un
crecimiento de 9.7% anual debido tanto al
incremento de la produccion de energia como
también al incremento de ingresos por
reconocimiento de costos fijos.

Los ingresos recaudados por los diferentes
servicios, tanto en efectivo en las cuentas de
CELEC como a través de las distintas
prelaciones y compensaciones, alcanzaron
USD 714.88MM, dentro de los cuales esta la
recaudacion de lo facturado durante el 2014
y también la recuperacion de cartera de
periodos anteriores desde 2008 a 2012, la
facturacion normal de los meses de
noviembre y diciembre del 2013 que
usualmente se recuperan en el siguiente ano.

Como parte de un plan de mejoramiento de
la gestion de recaudaciones del sistema en
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general se implementaron algunas medidas
como son el cruce de cuentas entre las
deudas de los diferentes participantes del
sistema:  extincion de  deudas por
compensacion entre las empresas
distribuidoras, empresas generadoras, EP
Petroecuador y el Ministerio de Finanzas.

Este mecanismo ha permitido mejorar los
indicadores de eficiencia en la recaudacion. A
Dic-2014 el nivel de recaudacion promedio
mensual es de alrededor del 99.27% (85.6% en
2013) y el nivel de recaudacion promedio del
mes de facturacion es de 82.11%.

Los grandes agentes deudores pagan
mayoritariamente los valores facturados
dentro de los 60 dias posteriores a la emision
de la facturacion, en el afo 2013 este plazo
fue de alrededor de 90 dias.

En la cartera de CELEC quedan aun alrededor
de USD 681MM de cartera en mora que
representa alrededor del 28.4% del total de la
cartera de CELEC EP, con distintas
maduraciones, y diferentes grados de riesgo,
algunas de estas deudas podrian ser
compensadas mas adelante con cruces de
cuentas entre los diferentes agentes del
mercado y con el ministerio de finanzas.

Para el ano 2015 se espera generar alrededor
de 19052 GWh llegando a una facturacion de
USD 986.6MM que significa un incremento de
35% en relacion con el 2014. La recaudacion
llegaria a alrededor de USD 896MM con un
crecimiento de 25.3% anual, advirtiéndose
una tendencia positiva tanto en la generacion
de energia como en la recaudacion de la
facturacion que fortalece la posicion de
mercado de CELEC EP.

En general a nivel del Sistema, los programas
de inversion emprendidos en los Ultimos ainos
y mejoras en la gestion interna de las
empresas distribuidoras han logrado reducir
uno de los principales riesgos del sector, los
niveles de pérdidas en la etapa de
distribucion.

Pérdidas de energia en el Sistema
Eléctrico
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Fuente: CONELEC  Elaboracion: BWR

Si bien se mantienen deficiencias en los
niveles de recaudacion, que podrian afectar
el financiamiento de todo el sistema
eléctrico, los niveles de recaudacion han
mejorado en todo el sistema. El nivel de
recaudacion estaria alrededor del 95.27% a
abril-2015.

Adicionalmente, de acuerdo con la legislacion
actual, las inversiones del sector no se
sustentan en la generacion propia sino en el
financiamiento del presupuesto del Estado y
adicionalmente se mantiene un alto
porcentaje de subsidios.

Las principales ineficiencias de las
distribuidoras se encuentran en la funcion de
registro de facturacion de la energia, las
pérdidas en distribucion a abril-2015
alcanzaron al 12.26% de la energia disponible,
porcentaje que se ha reducido
paulatinamente en los Ultimos afios (23% en el
2005), segln la cifras oficiales.

Si bien se ha logrado mejorar los niveles de
eficiencia en los Gltimos afos, se mantienen
aun ineficiencias graves que requieren del
mantenimiento del programa de inversiones
previsto cuyo financiamiento debe venir del
presupuesto del Estado ya que la mayor parte
de las empresas no tienen recursos propios
suficientes para realizarlas. Adicionalmente,
la tarifa promedio vigente contiene un
componente importante de subsidio para
sectores sociales de bajos ingresos, lo que
genera también menores ingresos que
desequilibran los presupuestos de las
empresas del sector y no ha podido ser
cubierto todavia oportunamente por el Estado
como fue proyectado.

Las perspectivas del sector en general son
positivas si se superan estas ineficiencias, de
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lo contrario podria mantenerse el deterioro
financiero de buena parte de las empresas
del sector, la mayor dependencia del
presupuesto fiscal y un alto riesgo financiero
para el sistema en general.

En los dltimos tres afnos se ha establecido un
plan integral de estabilizacion y mejoras del
sector eléctrico, con medidas de corto y largo
plazo, que buscan en primer lugar la
estabilizacion financiera del sector con la
entrega de recursos que garanticen el
abastecimiento y la continuidad del servicio
eléctrico, partiendo del reconocimiento de
los costos totales, incluyendo subsidios y en
general el déficit de operacion en la
distribucion, las pérdidas totales y niveles de
recaudacion reales.

En segundo lugar el Gobierno espera
mantener un proceso de mejora continua de
la gestion operativa, administrativa vy
comercial de las empresas pUblicas del sector
en cada uno de sus segmentos de negocio, y
en especial de las distribuidoras, realizando
una evaluacion continua de indices de
mejora en varias areas (reduccion de costos,

gestion en mantenimiento, servicio, etc.).
Con esto se busca alcanzar niveles de
eficiencia aceptados internacionalmente.
Este plan se encuentra ya en operacion los
Ultimos tres afos y esta siendo apoyado por
inversiones desde el Estado.

El plan establecido se ha desarrollado
gradualmente, con el desarrollo de varios
proyectos tanto en el area de generacion
como en la de transmision, y distribucion. La
evaluacion del mejoramiento del sector
indica avances en algunas areas como
disminucion de pérdidas y mejoras de los
niveles de recaudacion.

En el caso de la recuperacion de las
generadoras la situacion es diferente, ya que
los precios de venta de energia al pUblico son
definidos politicamente, y generan un déficit
tarifario en la distribucion, que si bien ha
disminuido se mantiene adn en niveles
importantes.
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Anexo 2
Entorno Econémico

Sector Real

USD Millones 2011 2012 2013 2014
PIB Corriente 79,277 87,623 94,473 100,543
PIB Constante (2007) 60,925 64,105 67,081 69,632
Tasa de crecimiento
anual PIB corriente 13.98% 10.53% 7.82% 6.43%
Tasa de crecimiento
anual PIB constante 7.9% 5.2% 4.6% 3.8%

Comercio Exterior

USD Millones (FOB) 2012 2013 2014

Exportaciones 23,765 24,847 25,732
Petroleras 13,792 14,108 13,302
No Petroleras 9,973 10,850 12,429

Importaciones 24,182 25,979 26,459

Balanza Comercial (441) (1,084) (727)

Reserva y Deuda

USD Millones 2011 2012 2013 2014
RILD 2,958 2,483 4,361 3,949
Deuda Publica Interna 4,506 7,781 9,927 12,558
Deuda Publica Externa 10,055 10,872 12,920 17,583
Deuda Privada Externa 5,258 5,145 5,717 6,512
Deuda publica 14,562 18,652 22,847 30,141

Deuda publica como % PIB 18.37% 21.29% 24.18% 29.81%

Indicadores Monetarios

USD Millones 2011 2012 2013 3T14*

Inversidn Extranjera Directa 644 585 728 432
Remesas 2,672 2,467 2,450 1,855

* Dato acumulado del afio

Inflacion
Tasa de Inflacién Mensual 0.40% -0.19% 0.20% 0.59%
Tasa de Inflacién Anual 0.05% 4.16% 2.70% 3.59% 3.53%

Tasa de Inflaciéon Acumulada 5.41% 4.16% 2.70% 3.59% 0.59%

Mercado Laboral

2011 2012 2013 2014
Desempleo 5.06% 5.00% 4.86% 4.54%
Subempleo 44.04% 39.62% 43.18%  43.78%

Ocupados Plenos 50.08% 52.30% 51.67% 51.40%

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Contactos:

Patricia Pinto

(5932) 292 2426 ext.103
ppinto@bwratings.com

Sebastian Baus
(5932) 292 2426 ext.104
sbaus@bwratings.com
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La economia ecuatoriana se caracteriza por tener
una estructura concentrada en ingresos y poca
flexibilidad de fondeo. La dependencia en pocos
productos para el desarrollo de la economia y la
falta de un fondo de estabilizacion para épocas de
crisis, generan mayor incertidumbre en la liquidez
de la economia, la cual influye directamente en el
desarrollo del sistema financiero, de la industria, y
del comercio en general. Por otra parte, el bajo
incentivo a la inversidn extranjera directa (IED) y
la estructura concentrada de la balanza comercial,
representan un problema para un pais dolarizado,
limitando el crecimiento de la oferta monetaria y
por ende de la economia.

Para el ano 2015, se prevé un escenario de
liquidez contraida que afectara al sistema
financiero y a la mayor parte de los segmentos que
mueven la economia del pais como consecuencia
de la caida de los precios del petroleo.
Actualmente el precio del crudo ecuatoriano oscila
alrededor de los USD50.

La Asamblea Nacional aprobé la proforma
presupuestaria con un déficit de 4.9% del PIB y
un precio del barril de crudo de USD79.7, lo que
supera en mas de USD20 el precio estimado del
crudo en el mercado de futuros. El déficit fiscal se
amplia a 6.2% del PIB. A pesar de que el gobierno
se ha esforzado por conseguir financiamiento
externo para cubrir parte de este déficit
presupuestario, no queda claro ni el monto ni las
condiciones del financiamiento conseguido.

Las alternativas adicionales segln lo expuesto por
el gobierno giran alrededor de mantener o reducir
modestamente el gasto corriente y/o reducir las
inversiones de capital. La reduccion de estos
rubros tendra un impacto negativo importante en
todos los sectores economicos.

Para compensar la balanza comercial y sostener
en lo posible el gasto e inversion publicos, la
estrategia del gobierno apunta a aumentar la
recaudacion tributaria e incrementar deuda de
forma acelerada. La reduccion de subsidios tendria
un costo politico alto que creeriamos que el
gobierno no estaria dispuesto a asumir al menos
por el momento.
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Comercio Exterior

USD Millones (FOB) ene-14 ene-15
Exportaciones 2,016 1,610

Petroleras 1,076 619

No Petroleras 940 991
Importaciones 2,230 2,090
Balanza Comercial (213) (481)
Reservay Deuda
USD Millones PLK] 2014 ene-15
RILD 4,361 3,949 3,655
Deuda Publica Interna 9,927 12,558 12,669
Deuda Publica Externa 12,920 17,583 17,646
Deuda publica 22,847 30,141 30,315

Adicionalmente el escenario operativo del pais se
complica para la industria nacional, por la
apreciacion del délar que implica pérdida de
competitividad en las exportaciones y productos
importados mas baratos. Para controlar la
demanda de los productos importados el Gobierno
ha implementado cupos y un sistema de
salvaguardia de balanza de pagos para encarecer
dichos productos. La nueva salvaguardia,
contemplada por la OMC y aceptada por el periodo
de 15 meses, se aplicara a todos los productos que
no se consideren indispensables es decir a casi
todos los productos de consumo, a las materias
primas y productos no terminados especialmente
aquellos que compitan con los nacionales y a los
bienes de capital cuya importacion pueda ser
pospuesta por un ano. Habria que analizar
puntualmente el impacto que estas medidas
tengan en cada industria y en cada empresa.

De lo dicho se concluye que habra un incremento
generalizado de precios tanto en productos
importados como en aquellos de produccion
nacional, lo que junto con la apreciacion del délar
afectara negativamente la competitividad de
nuestros productos.

Si los precios del petroleo no se recuperan y el
dolar se mantiene fuerte frente a otras monedas,
el equilibrio de las finanzas publicas y del
comercio exterior seguira siendo un reto para el
gobierno, tomando en cuenta que la salvaguardia
es una medida temporal de quince meses.

Los resultados del Banco Central del Ecuador para
el 2014, muestran que el PIB anual crecio en
3.8%, lo que implica una desaceleracion frente a

periodos anteriores. La nueva estimacion del
Banco Central es que el PIB para el 2015 aumente
en 1.9%. Otros analistas estiman que este
crecimiento estara por debajo del 1.7%, lo cual
pareceria ser optimista en vista de las
circunstancias. El crecimiento del 2014, se apoyd
principalmente en un importante aumento de las
exportaciones y una sostenida actividad en el
consumo de hogares. El consumo de los hogares
podria verse restringido en este ano por la
contraccion del gasto y de las inversiones por
parte del Gobierno, lo cual ha constituido el motor
de dicho consumo y de la economia en general
durante los anos anteriores.

La balanza comercial a diciembre del 2014 mostro
un déficit menor que la del 2013. La
desaceleracion del crecimiento de importaciones,
influenciado por las medidas de restriccion
implementadas el ano pasado, y el crecimiento de
exportaciones, dado principalmente por el
aumento internacional del precio del camaron,
apoyaron la tendencia positiva anual de la balanza
comercial. Comparando las cifras de enero 2014 y
enero 2015, se observa que el déficit de la balanza
comercial mas que se duplica como consecuencia
de la caida de las exportaciones petroleras y a
pesar de la reduccion de las importaciones.

Para mayor informacion sobre el entorno
econémico o de los diferentes sub-sistemas
financieros por favor referirse a nuestra pagina
web, www.bankwatchratings.com en la seccion
“Reportes Especiales”.
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