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2. INFORMACIÓN GENERAL. 

 

a. FECHA DE CONSTITUCIÓN, PLAZO DE DURACIÓN, ACTIVIDAD PRINCIPAL, DOMICILIO PRINCIPAL DE 
LA COMPAÑÍA, DIRECCIÓN, NÚMERO DE TELÉFONO, NÚMERO DE FAX, PÁGINA WEB DE LA OFICINA 
PRINCIPAL Y DE SUS SUCURSALES, DE SER EL CASO. 

 
               FECHA DE CONSTITUCIÓN. 

 
ORIONOIL ER S.A., se constituyó en la ciudad de Quito, bajo la denominación ORIONOIL ER S.A, mediante 
escritura pública otorgada el 11 de septiembre de 2013 ante el Notario Público Primero del Cantón Quito, 
doctor Jorge Machado Cevallos e inscrita en el Registro Mercantil correspondiente el 26 de septiembre de 
2013. 

 
               PLAZO DE DURACIÓN DE LA COMPAÑÍA. 

 
99 (noventa y nueve) años contados desde la fecha de inscripción de la escritura de constitución en el 
Registro Mercantil, esto es hasta el 26 de septiembre del año 2112. 
 

               ACTIVIDAD PRINCIPAL. 
 
El objeto social de la compañía es la exploración, explotación y comercialización de hidrocarburos.  
 
DOMICILIO, DIRECCIÓN, TELÉFONO, FAX, PÁGINA WEB Y DIRECCIÓN DE CORREO ELECTRÓNICO 
DEL EMISOR Y SUS PRINCIPALES OFICINAS. 

 

 
 

 
 

b. CAPITAL SUSCRITO, PAGADO, AUTORIZADO DE SER EL CASO. 
 

 
 

Ciudad: Cumbayá

Parroquia: Cumbayá

Provincia: Pichincha

Cantón: Quito

Dirección:
Av. Pampite  s/n y Av. Chimborazo, Centro 

de Negocios Esquina, Torre 1, Oficina 2A

Teléfono: (02) 2 042 058

Página Web: www.orionenergy.com

Correo Electrónico: femanuele@orionecuador.com

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: ORIONOIL ER SA

ORIONOIL ER S.A.

Información de Contactos

Establecimiento Ciudad Provincia Parroquia Dirección Responsable

2 Lago Agrio Sucumbios El Eno Km. 26 vía al Sacha km 26
Jairo Alberto Becaria / Juan 

Anibal Karolys

3 Lago Agrio Sucumbios El Eno Km. 24 vía al Sacha km 24
Jairo Alberto Becaria / Juan 

Anibal Karolys

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

ORIONOIL ER S.A.

Suscrito: 9.234.435                           

Pagado: 9.234.435                           

Autorizado: -                                        

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

ORIONOIL ER S.A.

Capital Suscrito, Autorizado, Pagado



CIRCULAR DE OFERTA PÚBLICA 
 Segunda Emisión de Papel Comercial 

ORIONOIL ER S.A. 

 

 
 

   5 

 

c. INDICADORES O RESGUARDOS AL QUE SE OBLIGA EL EMISOR. 
 

I. Se compromete a mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, 
mayor o igual a uno (1), a partir de la autorización de la oferta pública y hasta la rendición total 
de los valores 

II. A que la relación activos reales sobre los pasivos exigibles permanezcan en niveles de mayor o 
igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados 
y convertidos en efectivo. 

III. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
IV. Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre 

obligaciones en circulación, según lo establecido en el artículo 2 de la sección I del Capítulo IV de 
Subtítulo I del Título III de la Codificación de Resoluciones Monetarias Financieras de Valores y 
Seguros. 

V. El emisor establece como límite de endeudamiento de la presente emisión la relación de pasivo 
sobre patrimonio no mayor a dos punto cinco (2,5) veces. 
 

VI. El incumplimiento de los resguardos antes mencionados, dará lugar a declarar de plazo 
vencido a todas las emisiones realizadas bajo el programa aprobado. 
 

d. GASTOS DE LA EMISIÓN 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Honorarios Valor  (USD) Porcentaje (%)

Honorario Estructuración Financiera 25.000                0,125%

Honorarios de Estructuración Legal 15.000                0,075%

Honorarios de Agente Colocador 250.000              1,250%

Honorarios Calificadora de Riesgos (**) 8.000                  0,040%

Honorarios Representante de Obligacionistas 12.000                0,060%

Comisiones de venta Bolsa de Valores 18.000                0,090%

Honorarios del agente pagador (***) 1.000                  0,005%

Honorarios Desmaterialización de Valores (*) 10.000                0,050%

Costos Legales (*) 500                     0,003%

Inscripción en el Catastro Público de Mercado de Valores (*) 2.500                  0,013%

Inscripción ante la Bolsa de Valores de Quito – Guayaquil (*) 18.000                0,090%

Negociación ante la Bolsa de Valores de Quito – Guayaquil (*) 2.500                  0,013%

TOTAL 362.500              1,81%

(*) Valores estimados

(**) El monto de la calificación es por calificación inicial

(***) Honorario de $1 al agente pagador por cada transacción 

Elaborado por: ACCIVAL

ORIONOIL ER S.A.
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3. CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA. 
 

a. CUPO AUTORIZADO Y UNIDAD MONETARIA. 
 
La Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas en su sesión del día 15 de agosto 2017, 
resolvieron aprobar el Segunda Programa de Emisión de Papel Comercial por un monto de hasta VEINTE 
MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USD 20.000.000,00). 
 

b. PLAZO DEL PROGRAMA. 
 

Hasta 720 días. 
 
c. DESCRIPCIÓN DEL SISTEMA DE COLOCACIÓN Y MODALIDAD DE CONTRATO DE UNDERWRITING. 

 
Sistema de Colocación: a través de mercado bursátil. 
 
El presente programa de Papel Comercial no contempla contratos de Underwriting. 

 

d. AGENTE PAGADOR, MODALIDAD Y LUGAR DE PAGO.  
 

Actuará como agente pagador de las OBLIGACIONES el Depósito Centralizado de Compensación y 
Liquidación de Valores del Banco Central del Ecuador DCV-BCE, entidad con quien ha suscrito para el 
efecto el correspondiente contrato de servicios. El pago se realizará mediante transferencia bancaria a la 
cuenta corriente de cada OBLIGACIONISTA. 
 
Las oficinas del Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores del Banco Central del 
Ecuador DCV-BCE, en las ciudades de Quito o Guayaquil son las siguientes: 
 

 
 
Las demás condiciones acordadas con el Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de 
Valores del Banco Central del Ecuador DCV-BCE constan en el documento que se anexa al contrato de 
emisión de obligaciones de corto plazo de la presente emisión.  
 

e. NOMBRE DEL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS. 
 

De acuerdo al Convenio de Representación de Obligacionistas suscrito el 07 de noviembre de 2017, el 
representante de los obligacionistas para el presente Programa de Papel Comercial, es la compañía Mobo 
Law Firm Cherrez & Proaño Cía. Ltda. 

 
f. DETALLE DE LOS ACTIVOS LIBRES DE TODO GRAVAMEN CON SU RESPECTIVO VALOR EN LIBROS. SI LA 

EMISIÓN ESTÁ AMPARADA SOLAMENTE CON GARANTÍA GENERAL; Y, ADEMÁS, SI ESTÁ RESPALDADA 
CON GARANTÍA ESPECÍFICA, ESTÁ DEBERÁ DESCRIBIRSE; EN CASO DE CONSISTIR EN UN FIDEICOMISO 
MERCANTIL DEBERÁ INCORPORARSE EL NOMBRE DE LA FIDUCIARIA, DEL FIDEICOMISO Y EL 
DETALLE DE LOS ACTIVOS QUE INTEGRAN EL PATRIMONIO AUTÓNOMO, CUYO CONTRATO DE 

CIUDAD DIRECCIÓN TELÉFONO WEB CORREO ELECTRÓNICO

Quito
Edificio Matriz del Banco Central del Ecuador

Av. 10 de Agosto N11-539 y Briceño, frente a la Plaza Bolívar

(593) 2 2289594 / 

(593) 2 2572522   

Guayaquil
Sucursal Mayor del Banco Central del Ecuador

Av. 9 de Octubre No.200 entre Pichincha y Pedro Carbo

(593) 4 2563103  / 

(593) 4 2566333 

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores del Banco Central del Ecuador DCV-BCE

www.bce.fin.ec dcv@bce.ec

Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores del Banco Central del Ecuador DCV-BCE
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CONSTITUCIÓN Y REFORMAS, DE HABERLAS, DEBEN INCORPORARSE ÍNTEGRAMENTE A LA CIRCULAR 
DE OFERTA PÚBLICA. 

 
La presente emisión de PAPEL COMERCIAL está respaldada con Garantía General del EMISOR conforme 
lo dispone el artículo ciento sesenta y dos de la Ley de Mercado de Valores  (actual Libro II del Código 
Orgánico Monetario y Financiero). Adicionalmente, cuenta con un mecanismo de fortalecimiento 
consistente en una Fianza Mercantil Solidaria, que otorga Orion Energy PTE Limited, a favor del 
Representante de Obligacionistas, hasta por la suma de Veinte Millones de dólares de los Estados Unidos 
de América (USD 20.000.000,00). 
 
En el siguiente cuadro se detallan los activos libres de gravamen de la compañía con su respectivo valor 
en libros al 31 de octubre de 2017. 
 

 
 
 

El emisor se compromete a mantener los siguientes activos libres de gravamen por el monto de la emisión 
en proporción al monto en circulación durante la vigencia de la emisión hasta su vencimiento: 
 
  

 

 

Activo       Total Activo Gravado
Activo Libre de 

Gravamen

ACTIVO 120.851.967,16      57.774.697,46      63.077.269,70     

ACTIVO CORRIENTE 62.026.833,96        -                          62.026.833,96     

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 1.071.777,53          -                          1.071.777,53       

ACTIVOS FINANCIEROS 56.219.603,69        -                          56.219.603,69     

Cuentas y documentos por cobrar a clientes 59.304.492,99        -                          59.304.492,99     

Provisión por cuentas incobrables y deterioro (3.084.889,30)         -                          (3.084.889,30)      

INVENTARIOS 705.382,80             -                          705.382,80          

SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 4.030.069,94          -                          4.030.069,94       

ACTIVOS NO CORRIENTES           58.825.133,20        57.774.697,46       1.050.435,74       

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO          57.934.413,96        -                          57.934.413,96     

Instalaciones 16.671,30                -                          16.671,30             

Muebles y enseres 11.081,84                -                          11.081,84             

Maquinaria y equipo 109.330,80              -                          109.330,80          

Equipo de computación 328.877,31              -                          328.877,31          

() Depreciación acumulada propiedades, planta y equipo (306.244,75)            -                          (306.244,75)         

Activos de exploración y explotación 57.774.697,46        57.774.697,46       -                         

Activos de exploración y explotación 90.453.477,92        -                          90.453.477,92     

() Amortización acumulada de activos de exploración y explotación (32.678.780,46)       -                          (32.678.780,46)   

ACTIVO INTANGIBLE            128.992,92             -                          128.992,92          

ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS          145.722,72             -                          145.722,72           

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES          613.536,56             -                          613.536,56           

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES          2.467,04                  -                          2.467,04               

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

ORIONOIL ER S.A.

DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN AL 31 DE OCTUBRE 2017

BALANCES

SALDO AL 31 DE 

OCTUBRE 2017

MONTO DE LA SEGUNDA EMISIÓN DE 

PAPEL COMERCIAL

                56.219.603,69 20.000.000,00                                              

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: ORIONOIL ER SA

ACTIVOS QUE RESPALDAN LA EMISIÓN

ORIONOIL ER S.A.

ACTIVOS LIBRES DE GRAVÁMEN QUE EL EMISOR COMPROMETE INICIALMENTE POR EL MONTO DE LA EMISIÓN AL 31 DE OCTUBRE DEL 

2017

Cuentas y Documentos por Cobrar
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GARANTÍA. 
 

La presente emisión de obligaciones a corto plazo cuenta con Garantía General en los términos 
establecidos en la Ley de Mercado de Valores (actual Libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero) 
y demás normas pertinentes. Adicionalmente, cuenta con un mecanismo de fortalecimiento consistente 
en una Fianza Mercantil Solidaria, que otorga Orion Energy PTE Limited, a favor del Representante de 
Obligacionistas, hasta por la suma de Veinte Millones de dólares de los Estados Unidos de América (USD 
20.000.000,00) de conformidad con el artículo 15 del Capítulo IV, Subtitulo I, Título III de la Codificación 
de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores. 
 
 

g. SISTEMA DE SORTEOS Y RESCATES ANTICIPADOS. 
 

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre LA EMISORA y los 
obligacionistas, previa resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el 
artículo ciento sesenta y ocho (168) de la Ley de Mercado de Valores (Libro II del Código Orgánico 
Monetario y Financiero). Se requerirá de la Resolución unánime de los Obligacionistas, tomada en 
Asamblea General. Las obligaciones dejarán de ganar intereses a partir de la fecha de su vencimiento o 
redención anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso se aplicará el interés de mora. Las 
obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas nuevamente en el mercado  

(A) 120.851.967   

(B) 57.774.697     

(C) 145.723          

(D) -                  

(E) -                  

(F) 10.000.000     

(G) -                  

(H) -                  

(I) -                  

(J) -                  

(K) -                  

52.931.547     

42.345.238     

20.000.000     

37,78%

47,23%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: ORIONOIL ER SA

SALDO DE LOS VALORES DE RENTA FIJA EMITIDOS POR EL EMISOR Y NEGOCIADOS EN EL REGISTRO 

ESPECIAL PARA VALORES NO INSCRITOS - REVNI

LAS INVERSIONES EN ACCIONES EN COMPAÑÍAS NACIONALES O EXTRANJERAS QUE NO COTICEN EN 

BOLSA O EN MERCADOS REGULADOS Y ESTÉN VINCULADAS CON EMISOR EN LOS TÉRMINOS DE LA 

LEY DE MERCADO DE VALORES Y SUS NORMAS COMPLEMENTARIAS

SALDO DESPÚES DE DEDUCCIONES =  (A)-(B)-(C)-(D)-(E)-(F)-(G)-(H)-(I)-(J)-(K) 

MONTO A EMITIR / SALDO DESPUÉS DEDUCCIONES

MONTO A EMITIR / MONTO MÁXIMO A EMITIR

MONTO A EMITIR (SEGUNDA EMISIÓN PAPEL COMERCIAL)

MONTO MÁXIMO A EMITIR = SALDO DESPUÉS DEDUCCIONES X 80%

ORIONOIL ER S.A.

MONTO MÁXIMO A EMITIR AL 31 DE OCTUBRE DEL 2017

ACTIVO TOTAL

ACTIVO TOTAL GRAVADO

ACTIVOS DIFERIDOS O IMPUESTOS DIFERIDOS

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR PROVENIENTES DE LA NEGOCIACIÓN DE DERECHOS 

FIDUCIARIOS A CUALQUIER TÍTULO, EN LOS CUALES EL PATRIMONIO AUTÓNOMO ESTE 

COMPUESTO POR BIENES GRAVADOS

ACTIVOS EN LITIGIO

MONTO DE LAS IMPUGNACIONES TRIBUTARIAS

MONTO NO REDIMIDO DE OBLIGACIONES EN CIRCULACIÓN

MONTO NO REDIMIDO DE TITULARIZACIÓN DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS DE BIENES QUE SE 

ESPERA QUE EXISTAN EN LOS QUE EL EMISOR HAYA ACTUADO COMO ORIGINADOR

LOS DERECHOS FIDUCIARIOS DEL EMISOR PROVENIENTES DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS QUE TENGAN 

POR OBJETO GARANTIZAR OBLIGACIONES PROPIAS O DE TERCEROS
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4. CARACTERISTICAS DE LA EMISIÓN. 
 

a. MONTO DE LA EMISIÓN. 
 

El monto de la primera emisión dentro del Segundo Programa de papel comercial de la EMISORA, será 
por DOSCIENTOS MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (USD 200.000,00).  

 
b. TASA DE INTERES Y FORMA DE REAJUSTE. 

 
La primera emisión de obligaciones dentro del programa de obligaciones de corto plazo o papel comercial 
tendrá dos clases, las mismas que tendrán las siguientes características: 
 
Clase A: 
 
• Monto: Cien mil dólares de los Estados Unidos de América (USD  100.000.oo);  
• Amortización de Capital: al vencimiento.; 
• Tasa de interés: Siete por ciento (7,00%); 
 
Clase B:  
 
• Monto: Cien mil dólares de los Estados Unidos de América (USD  100.000.oo);  
• Amortización de Capital: al vencimiento.; 
• Tasa de interés: Ocho por ciento (8,00%); 

 
El capital e interés de las obligaciones de corto plazo o papel comercial será pagado a su vencimiento. 

 

c. PLAZO DE LA EMISIÓN. 
 

La primera emisión dentro del Segundo Programa de papel comercial tendrá los siguientes plazos: 
 

 Clase A por un plazo de ciento ochenta y uno (181) días, contados a partir de la fecha de emisión 
en que las obligaciones sean negociadas en forma primaria. 
 

 Clase B por un plazo de tres cientos cincuenta y nueve (359) días, contados a partir de la fecha de 
emisión en que las obligaciones sean negociadas en forma primaria. 

 

d. INDICACIÓN DE SER DESMATERIALIZADA O NO. 
 

Los títulos a emitirse serán desmaterializados. 
 

e. TÍTULOS A LA ORDEN O AL PORTADOR. 
 

Los títulos desmaterializados serán respaldados con el certificado emitido por el Deposito Centralizado 
de Compensación y Liquidación de Valores del Banco Central del Ecuador DCV-BCE respecto de la 
anotación en cuenta. Lo cual será suficiente para demostrar la existencia y legitimidad de los valores 
desmaterializados.  

 

f. INDICACIÓN DEL NÚMERO DE CLASE, MONTO, TIPO Y VALOR DEL TÍTULO A EMITIRSE. 
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Los títulos desmaterializados podrán emitirse desde USD 1,00 (UN DÓLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 
AMÉRICA), bajo cualquier clase. 
 
Nota: Las nuevas emisiones que se pongan en circulación en uso de la revolvencia propia del programa 
de emisión de papel comercial, no estarán sujetas a las mismas características de la presente emisión, sino 
que dichas características serán propias de cada una de ellas y estarán descritas en el correspondiente 
anexo a la circular de oferta pública conforme lo determina la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras de Valores y Seguros, Libro II.  
 

g. SISTEMA DE AMORTIZACIÓN PARA EL PAGO DEL CAPITAL.  
 

El pago de la totalidad del capital de cualquier clase del papel comercial se realizará al vencimiento del 
plazo.  
 

h. SISTEMA DE SORTEOS Y RESCATES ANTICIPADOS. 
  

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre LA EMISORA y los 
obligacionistas, previa resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el 
artículo ciento sesenta y ocho (168) de la Ley de Mercado de Valores (Libro II del Código Orgánico 
Monetario y Financiero). Se requerirá de la Resolución unánime de los Obligacionistas, tomada en 
Asamblea General. Las obligaciones dejarán de ganar intereses a partir de la fecha de su vencimiento o 
redención anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso se aplicará el interés de mora. Las 
obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas nuevamente en el mercado. 
 
 

i. DESTINO DETALLADO Y DESCRIPTIVO DEL USO DE LOS RECURSOS PROVENIENTES DE LA 
COLOCACIÓN DE LA EMISIÓN DE PAPEL COMERCIAL.  

  
Los recursos captados en virtud del proceso de emisión de obligaciones a corto plazo, se destinarán cien 
por ciento (100%) a capital de trabajo para el desarrollo operacional de la perforación de los pozos 
hidrocarburíferos de los bloques Eno y Ron, que permitan aumentar el potencial productivo a través de 
la contratación de servicios a terceros. 

 

La EMISORA declara expresamente que los recursos captados no serán destinados a la adquisición de 
acciones u obligaciones emitidas por integrantes de grupos financieros o económicos, compañías de 
seguros privados o sociedades o empresas mercantiles que estén vinculadas al emisor.  
 
Asimismo, la emisora declara expresamente que los recursos captados consecuencia de la colocación de 
los valores, no serán destinados a cancelar pasivos con personas naturales o jurídicas vinculadas con el 
emisor, en los términos de la Ley de Mercado de Valores (actual Libro II del Código Orgánico Monetario 
y Financiero) y en la normativa legal y reglamentaria del mercado de valores, vigente y aplicable sobre 
esta materia. 
 
 
 

Clase Monto Tipo de Título Valor del Título

A             100.000  Desmaterializados Desde 1 USD

B             100.000  Desmaterializados Desde 1 USD

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: ORIONOIL ER SA

ORIONOIL ER S.A.
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j. DENOMINACIÓN O RAZÓN SOCIAL DEL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS, DIRECCIÓN, 
NÚMEROS DE TELÉFONO, NÚMERO DE FAX, PÁGINA WEB, DIRECCIÓN DE CORREO ELECTRÓNICO. 

 

  

Razón Social: Mobo Law Firm Cherrez & Proaño

R.U.C.: 1792671329001

Representante Legal: Miguel Alejandro Proaño Bonifzas 

Ciudad: Quito

Provincia: Pichincha

Cantón: Quito

Dirección:
Av. America N34-437 y Mañosca, Edificio Jativa, Tercer 

Piso, Oficina 301

Teléfono: (02)2 600598

Correo Electrónico: mobolawfirm@hotmail.com

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: Mobo Law Firm Cherrez & Proaño

Mobo Law Firm Cherrez & Proaño Cia. Ltda

Representante de los Obligacionistas
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5.  INFORMACION ECONÓMICO-FINANCIERA. 
 

a. ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS. 
 

Los ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS CON NOTAS se encuentran como Anexo 1 del presente 
documento.   
 

b. ESTADO DE SITUACIÓN A LA FECHA DEL CIERRE DEL MES ANTERIOR Y DE RESULTADOS. 

 

NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

2014 2015 2016 oct-16 oct-17
ACTIVO 34.402.309,00    63.584.908,00      95.899.643,00      97.006.019,15     120.851.967,16 

ACTIVO CORRIENTE 6.783.069,00      15.511.141,00      47.037.931,00      48.911.753,13     62.026.833,96   

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 141.031,00          337.516,00            11.880.196,00      6.707.101,74        1.071.777,53      

ACTIVOS FINANCIEROS 4.824.912,00      12.372.154,00      34.401.364,00      39.168.721,76     56.219.603,69   

INVENTARIOS 662.552,00          1.051.818,00        370.705,00            396.317,01           705.382,80         

SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 184.413,00          109.835,00            287.201,00            2.639.612,62        4.030.069,94      

ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 970.161,00          1.639.818,00        98.465,00              -                          -                        

ACTIVOS NO CORRIENTES           27.619.240,00    48.073.767,00      48.861.712,00      48.094.266,02     58.825.133,20   

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO          27.408.445,00    47.971.932,00      48.381.369,00      47.493.840,44     57.934.413,96   

ACTIVO INTANGIBLE            -                        18.907,00              115.791,00            17.948,60             128.992,92         

ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS          210.795,00          82.928,00              145.723,00            82.928,44             145.722,72         

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES          -                        -                          216.737,00            497.456,50           613.536,56         

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES          -                        -                          2.092,00                2.092,04                2.467,04              

PASIVO 36.226.035,00    47.605.538,00      57.094.677,00      47.888.758,65     54.896.752,29   

PASIVO CORRIENTE 6.295.045,00      18.976.908,00      15.305.450,00      9.139.689,27        24.109.019,46   

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 4.134.949,00      8.536.955,00        2.735.871,00        1.135.458,42        11.562.341,42   

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 235.686,00          308.887,00            83.205,00              -                          2.258.269,14      

PROVISIONES 425.607,00          5.675.468,00        2.999.555,00        2.540.635,39        2.956.183,86      

PORCIÓN CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS -                        -                          3.109.947,00        4.807.059,78        7.099.796,55      

Papel comercial -                        -                          3.010.556,00        4.668.616,17        6.770.218,36      

Intereses por pagar -                        -                          99.391,00              138.443,61           329.578,19         

OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 884.861,00          3.555.598,00        6.376.872,00        656.535,68           232.428,49         

CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS 613.942,00          900.000,00            -                          -                          -                        

PASIVO NO CORRIENTE 29.930.990,00    28.628.630,00      41.789.227,00      38.749.069,38     30.787.732,83   

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 24.861.011,00    25.171.395,00      25.171.395,00      25.171.395,00     -                        

CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS 4.915.817,00      1.448.342,00        11.529.489,00      11.569.138,67     25.619.737,00   

PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 10.275,00            34.393,00              93.564,00              34.035,57             137.414,04         

PASIVO DIFERIDO -                        1.689.680,00        4.955.722,00        1.689.680,38        4.955.721,60      

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES 143.887,00          284.820,00            39.057,00              284.819,76           74.860,19           

PATRIMONIO (1.823.726,00)     15.979.370,00      38.804.966,00      49.117.260,50     65.955.214,87   

CAPITAL 1.620.435,00      9.234.435,00        9.234.435,00        9.234.435,00        9.234.435,00      

OTROS RESULTADOS INTEGRALES -                        (5.536,00)               (36.323,00)             -                          -                        

RESULTADOS ACUMULADOS (3.444.161,00)     (3.444.161,00)       6.750.470,00        6.744.933,69        29.570.530,55   

RESULTADOS DEL EJERCICIO -                        10.194.632,00      22.856.384,00      33.137.891,81     27.150.249,32   

TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO 34.402.309,00    63.584.908,00      95.899.643,00      97.006.019,15     120.851.967,16 

TOTAL ACTIVO - ( TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO) -                        -                          -                          -                          -                        

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

ORIONOIL ER S.A.

BALANCES
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ANÁLISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LOS ÚLTIMOS TRES     
EJERCICIOS ECONÓMICOS. 

 

NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

2014 2015 2016 oct-16 oct-17

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS          4.340.844,00        34.718.805,00      58.228.376,00      49.915.723,88    55.027.530,50  

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN         974.189,00           12.128.222,00      14.672.901,00      11.870.939,54    22.344.773,17  

GANANCIA BRUTA            3.366.655,00        22.590.583,00      43.555.475,00      38.044.784,34    32.682.757,33  

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y VENTAS 2.166.723,00        3.462.813,00        6.136.763,00        3.075.671,94      3.115.872,55    

GANANCIA (PÉRDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES 1.199.932,00        19.127.770,00      37.418.712,00      34.969.112,40    29.566.884,78  

GASTOS FINANCIEROS Y OTROS 4.279.950,00        2.096.853,00        2.329.201,00        1.831.220,59      2.416.635,46    

GASTOS FINANCIEROS 1.904.864,00        2.096.853,00        2.271.948,00        1.831.220,59      2.337.887,91    

OTROS GASTOS            2.375.086,00        -                          57.253,00              -                        78.747,55          

INGRESOS NO OPERACIONALES 320.985,00           -                          -                          -                        -                      

OPERACIONES CONTINUAS (2.759.033,00)       17.030.917,00      35.089.511,00      33.137.891,81    27.150.249,32  

15% PARTICIPACIÓN TRABAJADORES           398.448,00           2.076.719,00        3.736.502,00        -                        -                      

IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO         285.937,00           4.759.566,00        8.496.625,00        -                        -                      

GANANCIA (PÉRDIDA) NETA DEL PERIODO         (3.443.418,00)       10.194.632,00      22.856.384,00      33.137.891,81    27.150.249,32  

OTROS RESULTADOS INTEGRALES -                          5.536,00                30.787,00              -                        -                      

GANANCIA (PÉRDIDA) NETA INTEGRAL DEL PERIODO         (3.443.418,00)       10.189.096,00      22.825.597,00      33.137.891,81    27.150.249,32  

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

ORIONOIL ER S.A.

ESTADO DE RESULTADOS

2014 % Part. 2015 % Part. % Crec. 2016 % Part. % Crec. oct-16 % Part. oct-17 % Part. % Crec.
ACTIVO 34.402.309,00    100% 63.584.908,00    100,00% 84,83% 95.899.643,00       100,00% 50,82% 97.006.019,15      100,00% 120.851.967,16    100,00% 24,58%

ACTIVO CORRIENTE 6.783.069,00      19,72% 15.511.141,00    24,39% 128,67% 47.037.931,00       49,05% 203,25% 48.911.753,13      50,42% 62.026.833,96      51,32% 26,81%

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 141.031,00         0,41% 337.516,00         0,53% 139,32% 11.880.196,00       12,39% 3420% 6.707.101,74        6,91% 1.071.777,53        0,89% -84,02%

ACTIVOS FINANCIEROS 4.824.912,00      14,02% 12.372.154,00    19,46% 156,42% 34.400.714,00       35,87% 178,05% 39.168.721,76      40,38% 56.219.603,69      46,52% 43,53%

INVENTARIOS 662.552,00         1,93% 1.051.818,00      1,65% 58,75% 370.705,00            0,4% -64,76% 396.317,01           0,41% 705.382,80           0,58% 77,98%

SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 184.413,00         0,54% 109.835,00         0,17% -40,44% 287.851,00            0,30% 162,08% 2.639.612,62        2,72% 4.030.069,94        3,33% 52,68%

ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 970.161,00         2,82% 1.639.818,00      2,58% 69,03% 98.465,00              0,10% -94,00% -                        0,00% -                       0,00% 0,00%

ACTIVOS NO CORRIENTES           27.619.240,00    80,28% 48.073.767,00    75,61% 74,06% 48.861.712,00       50,95% 1,64% 48.094.266,02      49,58% 58.825.133,20      48,68% 22,31%

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO          27.408.445,00    79,67% 47.971.932,00    75,45% 75,03% 48.381.369,00       50,45% 0,85% 47.493.840,44      48,96% 57.934.413,96      47,94% 21,98%

ACTIVO INTANGIBLE            -                     0,00% 18.907,00           0,03% 100,00% 115.791,00            0,12% 512,42% 17.948,60             0,02% 128.992,92           0,11% 618,68%

ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS          210.795,00         0,61% 82.928,00           0,13% -60,66% 145.723,00            0,15% 75,72% 82.928,44             0,09% 145.722,72           0,12% 75,72%

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES          -                     0,00% -                     0,00% 0,00% 216.737,00            0,23% 100,00% 497.456,50           0,51% 613.536,56           0,51% 23,33%

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES          -                     0,00% -                     0,00% 0,00% 2.092,00                0,00% 100,00% 2.092,04               0,002% 2.467,04               0,002% 17,93%

PASIVO 36.226.035,00    105,30% 47.605.538,00    74,87% 31,41% 57.094.677,00       59,54% 19,93% 47.888.758,65      49,37% 54.896.752,29      45,42% 14,63%

PASIVO CORRIENTE 6.295.045,00      18,30% 18.976.908,00    29,84% 201,46% 15.305.450,00       15,96% -19,35% 9.139.689,27        9,42% 24.109.019,46      19,95% 163,78%

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 4.134.949,00      12,02% 8.536.955,00      13,43% 106,46% 2.735.871,00         2,85% -67,95% 1.135.458,42        1,17% 11.562.341,42      9,57% 918,30%

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 235.686,00         0,69% 308.887,00         0,49% 31,06% 83.205,00              0,09% -73,06% -                        0,00% 2.258.269,14        1,87% 100,00%

PROVISIONES 425.607,00         1,24% 5.675.468,00      8,93% 1233,50% 2.999.555,00         3,13% -47,15% 2.540.635,39        2,62% 2.956.183,86        2,45% 16,36%

PORCIÓN CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS -                     0,00% -                     0,00% 0,00% 3.109.947,00         3,24% 100,00% 4.807.059,78        4,96% 7.099.796,55        5,87% 47,70%

OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 884.861,00         2,57% 3.555.598,00      5,59% 301,83% 6.376.872,00         6,65% 79,35% 656.535,68           0,68% 232.428,49           0,19% -64,60%

CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS 613.942,00         1,78% 900.000,00         1,42% 46,59% -                         0,00% -100,00% -                        0,00% -                       0,00% 0,00%

PASIVO NO CORRIENTE 29.930.990,00    87,00% 28.628.630,00    45,02% -4,35% 41.789.227,00       43,58% 45,97% 38.749.069,38      39,95% 30.787.732,83      25,48% -20,55%

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 24.861.011,00    72,27% 25.171.395,00    39,59% 1,25% 25.171.395,00       26,25% 0,00% 25.171.395,00      25,95% -                       0,00% -100,00%

CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS 4.915.817,00      14,29% 1.448.342,00      2,28% -70,54% 11.529.489,00       12,02% 696,05% 11.569.138,67      11,93% 25.619.737,00      21,20% 121,45%

PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 10.275,00           0,03% 34.393,00           0,05% 234,73% 93.564,00              0,10% 172,04% 34.035,57             0,04% 137.414,04           0,11% 303,74%

PASIVO DIFERIDO -                     0,00% 1.689.680,00      2,66% 100,00% 4.955.722,00         5,17% 193,29% 1.689.680,38        1,74% 4.955.721,60        4,10% 193,29%

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES 143.887,00         0,42% 284.820,00         0,45% 97,95% 39.057,00              0,04% -86,29% 284.819,76           0,29% 74.860,19             0,06% -73,72%

PATRIMONIO (1.823.726,00)    -5,30% 15.979.370,00    25,13% -976,19% 38.804.966,00       40,46% 142,84% 49.117.260,50      50,63% 65.955.214,87      54,58% 34,28%

CAPITAL 1.620.435,00      4,71% 9.234.435,00      14,52% 469,87% 9.234.435,00         9,63% 0,00% 9.234.435,00        9,52% 9.234.435,00        7,64% 0,00%

OTROS RESULTADOS INTEGRALES -                     0,00% (5.536,00)           -0,01% -100,00% (36.323,00)             -0,04% 556,12% -                        0,00% -                       0,00% 0,00%

RESULTADOS ACUMULADOS (3.444.161,00)    -10,01% (3.444.161,00)    -5,42% 0% 6.750.470,00         7,04% -296,00% 6.744.933,69        6,95% 29.570.530,55      24,47% 338,41%

RESULTADOS DEL EJERCICIO -                     0,00% 10.194.632,00    16,03% 100,00% 22.856.384,00       23,83% 124,20% 33.137.891,81      34,16% 27.150.249,32      22,47% -18,07%

TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO 34.402.309,00    100,00% 63.584.908,00    100,00% 84,83% 95.899.643,00       100,00% 50,82% 97.006.019,15      100,00% 120.851.967,16    100,00% 24,58%

TOTAL ACTIVO - ( TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO) -                     -            -                     -           -                  -                         -             -             -                        -                -                       -             -               

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

ORIONOIL ER S.A.

BALANCES
NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
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El activo total de ORIONOIL ER S.A. en los últimos años paso de USD 34.40 millones en el 2014 a USD 
95.89 millones al cierre del 2016. Este importante crecimiento se debe a los procesos y estudios 
operativos que comenzaron a originarse en el año 2014. Fruto de ello son las inversiones en activos de 
exploración y explotación, los cuales se encuentran reflejados en propiedad planta y equipo, que 
representan el 79,67% sobre el total de activos, para el 2015 fue de 75,45% y al cierre del año 2016 
represento el 50,45% sobre el total de activos. Al mes de octubre del 2016 el activo total fue de USD 97.00 
millones que para octubre del 2017 cerro en 120.85 millones, es decir un crecimiento del 24,58%. 
 
En términos generales los activos corrientes al 2014 fueron de USD 6.78 millones, incrementándose en 
un 128,67% para el 2015 el cual cerro en USD 15.51 millones y el 2016 fue de USD 47.03 millones con un 
incremento de 203.25%. Sus activos financieros tienen una participación del 14.02% sobre los activos 
totales para el 2014 con USD 4.82 millones, que para el 2015 presento un incremento de 156,42% con 
USD 12.37 millones lo que representa una participación sobre activos totales de 19,46%. Para el 2016 
esta cuenta registró un incremento de 178,05% y una participación de 35,87% sobre activos totales con 
USD 34,40 millones. Al comparar el mes de octubre 2016 con el mes de octubre 2017, los activos 
financieros pasan de USD 39.16 millones a 56.21 millones, equivalente a un crecimiento del 43,53%. 
 
Los activos no corrientes para el 2014 fueron de USD 27.61 millones con una participación sobre los 
activos de 80,28%, teniendo un incremento del 74,06% para el 2015 con USD 48,07 millones y para el 
2016 un incremento de 1,64% cerrando el año con USD 48.86 millones. Al comparar los activos no 
corrientes entre octubre 2016 y octubre 2017, vemos que estos pasan de USD48.09 millones a USD 58.82 
millones, es decir un incremento del 22,31%, esto debido al crecimiento de sus activos de explotación y 
exploración. 
 
Los pasivos de ORIONOIL ER S.A.  en el 2014 fue de USD 36.22 millones, incrementándose para el 2015 
en 31,41% cerrando el año en USD 47.60 millones y que para el cierre del 2016 fue en USD 57.09 millones 
siendo un incremento de 19,93%.  Sus pasivos corrientes en el 2014 fueron de USD 6.29 millones con un 
incremento para el 2015 del 201,46% cerrando en USD 18.97 millones, para el 2016 los pasivos corrientes 
tienen una disminución del -19,35% cerrando en USD 15.30 millones; esta disminución en los pasivos 
corrientes se da por la reducción de las cuentas y documentos que en el 2015 fueron de USD 8.53 millones 
y para el 2016 fueron de USD 2.73 millones presentando una reducción de -67,95%.  
 
Por otra parte, los pasivos no corrientes en el año 2014 fueron de 29.93 millones, lo que para el 2015 
presento un decrecimiento de 4,35% pasando a ser ahora de USD 28.62 millones, lo que para el 2016 fue 
un crecimiento de 43,58% cerrando en USD 41.78 millones. La reducción de los pasivos no corrientes se 
debe a que para el 2015 las cuentas por pagar diversas/relacionadas pasa de USD 4.91 millones a USD 
1.44 millones e incrementándose al 2016 a USD 11.52 millones. Para los meses de octubre 2016 a octubre 
2017 los pasivos no corrientes pasan de USD 38.74 millones a USD 30.78 millones una disminución de -
20,55%. 
 
El patrimonio de ORIONOIL ER S.A. a diciembre de 2014 presentó resultados negativos consecuencia de 
las pérdidas acumuladas de USD 3.44 millones, propias de un proyecto que aún no alcanzó su punto de 
equilibro en cuanto a ingresos se refiere. A diciembre 2015 el patrimonio fue de USD 15.97 millones, 
representados por un capital social de USD 9.23 millones, pérdidas acumuladas de USD 3.44 millones y 
un resultado del ejercicio de USD 10.19 millones. Con respecto al 2016 el patrimonio se incrementó 
142,84% cerrando en USD 38.80 millones. Para octubre 2016 el patrimonio de ORIONOIL ER S.A., fue de 
USD 49.11 millones con un crecimiento del 34,28% cerrando para octubre 2017 en USD 65.95 millones. 
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Las ventas de ORION a diciembre 2014 fueron de USD 4.34 millones y sus costos de ventas de USD 0.97 
millones, lo que generó una ganancia bruta positiva de USD 3.36 millones. Los gastos administrativos y 
ventas fueron de USD 2.16 millones, los gastos financieros fueron de USD 1.90 millones y otros gastos 
ascendieron a USD 2.37 millones., en el 2014 los ingresos operacionales fueron de USD 0.32 millones lo 
que generó una pérdida neta del periodo de USD 3.04 millones.  
 
Para el año 2015, las ventas netas fueron de USD 34.71 millones, un crecimiento de 699,82% con respecto 
a diciembre 2014 y sus costos de ventas de USD 12,12 millones, lo que generó una ganancia bruta positiva 
de USD 22.59 millones. Los gastos administrativos y de ventas fueron de USD 3.46 millones generando 
una ganancia operativa de USD 19.12 millones, un crecimiento del 1494,07% con respecto a diciembre 
del 2014 (USD 1.2 millones).  Los gastos financieros y otros para el 2015 representaron 6,04% sobre las 
ventas totales, donde los gastos financieros tuvieron un crecimiento del 10,08% con respecto al 2014 y 
otros gastos no se presentaron para el 2015 al igualmente que ingresos no operacionales, la ganancia 
operativa antes de impuestos y participación de empleados fue de USD 17.03 millones.  
 
El 2016 tuvo ventas por USD 58.22 millones generando un costo de ventas por USD 14.67 millones, estos 
es un crecimiento del 67,71% y 20,98% respectivamente. La ganancia bruta creció 92,80% con respecto 
al 2015 cerrando en USD 43.55 millones, los gastos administrativos y ventas pasaron a ser de USD 6.13 
millones generando un incremento de 77,22%, los gastos financieros tuvieron un crecimiento de 8,35% 
cerrando en USD 2.27 millones, otros gastos para el 2016 fue de USD 57.25 mil dólares., de igual forma 
que el 2015 no se presentaron otros ingresos no operacionales, por lo que la ganancia neta del periodo 
fue de USD 22.85 millones un crecimiento del 124,02%.  
 

 

c. ESTADOS DE RESULTADOS, ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO Y FLUJO DE CAJA TRIMESTRALES 
PROYECTADOS. 

 
Premisas consideradas en las proyecciones trimestrales: 
 
ESTADO DE RESULTADOS 
 

 Ventas Netas 
 
Para las proyecciones trimestrales para el cierre del año 2017 se basó con un precio del barril de 
petróleo de USD 38,00, para el 2018 el precio base del barril proyectado es de USD 36,59, pasando 
para los año 2019 a realizar las proyecciones con un precio del barril de petróleo de USD 37,14, 

2014 % Part. 2015 % Part. % Crec. 2016 % Part. % Crec. oct-16 % Part. oct-17 % Part. % Crec.

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS          4.340.844,00         93,11% 34.718.805,00           100,00% 699,82% 58.228.376,00         100,00% 67,71% 49.915.723,88       100,00% 55.027.530,50    100,00% 10,24%

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN         974.189,00            20,90% 12.128.222,00           34,93% 1144,96% 14.672.901,00         25,20% 20,98% 11.870.939,54       23,78% 22.344.773,17    40,61% 88,23%

GANANCIA BRUTA            3.366.655,00         72,22% 22.590.583,00           65,07% 571,01% 43.555.475,00         74,80% 92,80% 38.044.784,34       76,22% 32.682.757,33    59,39% -14,09%

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y VENTAS 2.166.723,00         46,48% 3.462.813,00             9,97% 59,82% 6.136.763,00           10,54% 77,22% 3.075.671,94         6,16% 3.115.872,55      5,66% 1,31%

GANANCIA (PÉRDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES 1.199.932,00         25,74% 19.127.770,00           55,09% 1494,07% 37.418.712,00         64,26% 95,63% 34.969.112,40       70,06% 29.566.884,78    53,73% -15,45%

GASTOS FINANCIEROS Y OTROS 4.279.950,00         91,81% 2.096.853,00             6,04% -51,01% 2.329.201,00           4,00% 11,08% 1.831.220,59         3,67% 2.416.635,46      4,39% 31,97%

GASTOS FINANCIEROS 1.904.864,00         40,86% 2.096.853,00             6,04% 10,08% 2.271.948,00           3,90% 8,35% 1.831.220,59         3,67% 2.337.887,91      4,25% 27,67%

OTROS GASTOS            2.375.086,00         50,95% -                             0,00% -100,00% 57.253,00                0,10% 100,00% -                         0,00% 78.747,55           0,14% 100,00%

INGRESOS NO OPERACIONALES 320.985,00            6,89% -                             0,00% -100,00% -                          0,00% 0,00% -                         0,00% -                      0,00% 0,00%

GANANCIA (PÉRDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE OPERACIONES CONTINUADAS      (2.759.033,00)        -59,18% 17.030.917,00           49,05% 717,28% 35.089.511,00         60,26% 106,03% 33.137.891,81       66,39% 27.150.249,32    49,34% -18,07%

15% PARTICIPACIÓN TRABAJADORES           398.448,00            8,55% 2.076.719,00             5,98% 421,20% 3.736.502,00           6,42% 79,92% -                         0,00% -                      0,00% 0,00%

IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO         285.937,00            6,13% 4.759.566,00             13,71% 1564,55% 8.496.625,00           14,59% 78,52% -                         0,00% -                      0,00% 0,00%

OTRO RESULTADO INTEGRAL           -                         0,00% 5.536,00                    0,02% 100,00% 30.787,00                0,05% 456,12% -                         0,00% -                      0,00% 0,00%

GANANCIA (PÉRDIDA) NETA INTEGRAL DEL PERIODO         (3.443.418)             -73,86% 10.189.096,00           29,35% 395,90% 22.825.597,00         39,20% 124,02% 33.137.891,81       66,39% 27.150.249,32    49,34% -18,07%

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

ORIONOIL ER S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
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aumentando para el 2020 a un precio por barril USD 37,70. Este precio proyectado se encuentra 
por debajo de la tarifa que se tiene estipulada con la Secretaría de Hidrocarburos de USD 38,00, 
esto por la interconexión a la red eléctrica que ORIONOIL ER S.A. realizara afectando al precio del 
barril pagado más los factores de inflación como el PPI (Producer Price Index) y el CPI (Consumer 
Price Index).  
 
Los ingresos corresponden a los siguientes niveles de producción trimestrales y anuales. 
 

 
 

 Costo de Ventas 
 
La participación del costo de ventas como porcentaje de las ventas para el año 2017 es de 41%, 
reduciéndose para los años 2018 al 2020 al 39%. 

 
 Gastos Administrativos  

 
Los gastos administrativos sobre las ventas representan el 10%, estimando este valor para los 
años 2017 al 2020. 

 
 Depreciaciones 

 
Se estimó una tasa de participación del 0.17% sobre las ventas netas para el año 2017, el cual se 
mantiene para las proyecciones 2018 al 2020. 

 
 Gastos Financieros 

 
ORIONOIL ER S.A actualmente cuenta con una deuda bancaria nacional con el Banco Produbanco 
por una línea de crédito de USD 2.000.000, la cual se cancelará su capital e interés en 6 meses y 
fue contraída 17/08/2017. Actualmente mantiene una deuda con su casa matriz ORION ENERGY 
PTE. LIMITED 
 

 Participación de Trabajadores, Impuesto a la Renta y Reserva Legal 
 
Se ha aplicado una tasa de participación de empleados del 15%, impuesto a la renta del 22%. 

 
 Cuentas por Cobrar 

 
Las cuentas por cobrar se basaron en el índice obtenido a octubre de 323 días, este índice dividido 
trimestralmente y multiplicado por sus ventas respectivas nos da el valor trimestral de las cuentas 
por cobrar para cada año. 
 
 
 
 
 

TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

280.845      372.403      586.434      538.835      1.778.517      

TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

467.299      428.587      445.932      402.481      1.744.299      

TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

487.186      478.356      437.772      395.941      1.799.255      

TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

370.830      468.404      488.060      454.045      1.781.339      

PRODUCCIÓN 2017

PRODUCCIÓN 2018*

PRODUCCIÓN 2019*

PRODUCCIÓN 2020*
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 Cuentas por Pagar  
 
Se manejó un índice de 155 días para el 2017, pasando a 120 días 2018 y los años 2019 y 2020 a 
90 días de cuentas por pagar. Estos índices dividido trimestralmente y multiplicado por sus ventas 
respectivas nos dan el valor trimestral de las cuentas por pagar para cada año. 
 

 
Proyección Estado de Resultados Trimestral: 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

sep-17 TRI-IV (Oct-Real) TOTAL TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

VENTAS 47.792.085            20.804.205              68.596.290             17.099.589             15.683.045            16.317.735            14.727.741            63.828.111              

COSTO DE VENTAS 19.570.316            8.519.086                 28.089.402             6.223.241                6.223.241              6.223.241              6.223.241              24.892.963              

UTILIDAD BRUTA 28.221.769            12.285.119              40.506.889             10.876.348             9.459.805              10.094.495            8.504.501              38.935.147              

GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS 2.717.306               905.769                    3.623.075                999.651                   999.651                 999.651                 999.651                 3.998.604                

PARTICIPACION TRABAJADORES -                           5.122.648                 5.122.648                1.383.665                1.194.957              1.290.160              1.052.395              4.921.178                

DEPRECIACION & AMORTIZACION 103.364                  16.128                      119.491                   27.796                     27.796                    27.796                    27.796                    111.185                   

UTILIDAD OPERATIVA 25.401.100            6.240.575                 31.641.674             8.465.235                7.237.400              7.776.887              6.424.658              29.904.180              

GASTOS FINANCIEROS 2.100.494               445.394                    2.545.888                608.774                   450.288                 450.288                 445.394                 1.954.745                

PRIMERA EMISIÓN DE PAPEL COMERCIAL -                           3.165                         3.165                        -                            322.893                 326.253                 -                          649.147                   

SEGUNDA EMISIÓN DE PAPEL COMERCIAL -                           -                             -                            -                            -                          3.400                      3.400                        

OTROS INGRESOS (EGRESOS) (68.999)                   1.552                         (67.447)                    (15.690)                    (15.690)                  (15.690)                  (15.690)                  (62.759)                    

-                           

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 23.231.606            5.793.568                 29.025.174             7.840.771                6.448.529              6.984.655              5.960.174              27.234.130              

IMPUESTOS -                           6.385.538                 6.385.538                1.724.970                1.418.676              1.536.624              1.311.238              5.991.509                

UTILIDAD NETA 23.231.606            (591.970)                   22.639.636             6.115.801                5.029.853              5.448.031              4.648.936              21.242.621              

Elaborado: ACCIVAL S.A.

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

2017 2018*

TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

VENTAS 18.094.735              17.766.767              16.259.421              14.705.748              66.826.671             13.979.706              17.658.097             18.399.103             17.116.759             67.153.665             

COSTO DE VENTAS 6.515.600                6.515.600                6.515.600                6.515.600                26.062.402             6.547.482                6.547.482               6.547.482               6.547.482               26.189.930             

UTILIDAD BRUTA 11.579.134              11.251.167              9.743.821                8.190.148                40.764.269             7.432.224                11.110.615             11.851.621             10.569.276             40.963.736             

GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS 998.668                   998.668                   998.668                   998.668                   3.994.673                1.102.179                1.102.179               1.102.179               1.102.179               4.408.718                

PARTICIPACION TRABAJADORES 1.514.166                1.463.502                1.237.400                1.005.084                5.220.152                875.835                   1.426.859               1.538.010               1.346.393               5.187.097                

DEPRECIACION & AMORTIZACION 29.102                      29.102                      29.102                      29.102                      116.409                   29.245                      29.245                     29.245                     29.245                     116.978                   

UTILIDAD OPERATIVA 9.037.198                8.759.894                7.478.650                6.157.294                31.433.036             5.424.965                8.552.332               9.182.187               8.091.460               31.250.943             

GASTOS FINANCIEROS 440.499                   450.288                   450.288                   445.394                   1.786.470                445.394                   450.288                   450.288                   445.394                   1.791.364                

PRIMERA EMISIÓN DE PAPEL COMERCIAL -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

SEGUNDA EMISIÓN DE PAPEL COMERCIAL 734.847                   738.835                   3.400                        1.477.082                734.847                   738.835                   1.473.682                

OTROS INGRESOS (EGRESOS) (16.427)                    (16.427)                    (16.427)                    (16.427)                    (65.707)                    (16.507)                    (16.507)                    (16.507)                    (16.507)                    (66.029)                    

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 8.580.272                7.558.333                6.273.100                5.692.073                28.103.778             4.963.064                7.350.689               7.976.556               7.629.559               27.919.868             

IMPUESTOS 1.887.660                1.662.833                1.380.082                1.252.256                6.182.831                1.091.874                1.617.152               1.754.842               1.678.503               6.142.371                

UTILIDAD NETA 6.692.612                5.895.499                4.893.018                4.439.817                21.920.947             3.871.190                5.733.538               6.221.714               5.951.056               21.777.497             

Elaborado: ACCIVAL S.A.

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

2019* 2020*
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 Proyección Flujo de Efectivo Trimestral 

 

 
 

 

 
 

 
 
 
 

TRI-III TRI-IV (Oct-Real) TOTAL TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

EFECTIVO DE OPERACIONES

UTILIDAD NETA 23.231.606             (591.970)                   22.639.636              6.115.801                5.029.853               5.448.031               4.648.936               21.242.621               

DEPRECIACION Y AMORTIZACION 103.364                  16.128                      119.491                   27.796                     27.796                    27.796                    27.796                    111.185                    

CAMBIO EN CUENTAS POR COBRAR NETO (19.878.108)            -                            (19.878.108)             (8.396.944)               13.289.221             (14.640.635)            5.451.938               (4.296.419)               

CAMBIO EN INVENTARIO (348.828)                 (132.376)                   (481.204)                  79.911                     98.185                    (155.581)                 57.396                    79.911                      

CAMBIO EN CUENTAS POR PAGAR 10.967.339             968.548                    11.935.888              (3.796.394)               (1.309.132)              2.074.414               (765.282)                 (3.796.394)               

CAMBIO EN OTROS ACTIVOS (3.904.444)              2.873.711                 (1.030.733)               15.564                     1.164.660               (1.283.097)              477.805                  374.932                    

CAMBIO EN OTROS PASIVOS 9.507.946               5.219.038                 14.726.984              (91.860)                    (6.873.850)              7.572.869               (2.820.015)              (2.212.856)               

GANANCIA (PERDIDA) VENTA DE ACTIVOS -                          

FLUJO DE EFECTIVO OPERACIONES 19.678.875             8.353.080                 28.031.955              (6.046.124)               11.426.733             (956.203)                 7.078.575               11.502.980               

FLUJO DE INVERSION

INVERSIONES EN ACTIVOS, NETO (11.623.321)            (837.307)                   (12.460.629)             (900.000)                  -                          -                          (3.630.000)              (4.530.000)               

FLUJO DE EFECTIVO INVERSION (11.623.321)            (837.307)                   (12.460.629)             (900.000)                  -                          -                          (3.630.000)              (4.530.000)               

FLUJO DE FINANCIAMIENTO

PAGO PAPEL COMERCILA I -                          -                            -                           (6.770.218)               -                          -                          -                          (6.770.218)               

EMISION PAPEL COMERCIAL I 3.943.978               -                            3.943.978                -                           -                          -                          -                          -                           

EMISIÓN PAPEL COMERCIAL II -                          -                            9.265.153                9.261.165               96.600                    -                          18.622.918               

PAGO PAPEL COMERCIAL II -                          -                            -                           -                           -                          (96.600)                   -                          (96.600)                    

PAGO OBLIGACIONES FINANCIERAS (23.161.750)            (23.161.750)             (2.000.000)               -                          -                          -                          (2.000.000)               

FLUJO DE EFECTIVO FINANCIAMIENTO (19.217.772)            -                            (19.217.772)             494.935                   9.261.165               -                          -                          9.756.100                 

EFECTIVO DEL EJERCICIO (11.162.219)            7.515.773                 (3.646.446)               (6.451.189)               20.687.898             (956.203)                 3.448.575               16.729.080               

EFECTIVO INICIAL 11.880.196             717.977                    11.880.196              8.233.750                1.782.560               22.470.458             21.514.255             8.233.750                 

EFECTIVO FINAL 717.977                  8.233.750                 8.233.750                1.782.560                22.470.458             21.514.255             24.962.830             24.962.830               

Elaborado: ACCIVAL S.A.

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

2017 2018

TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

EFECTIVO DE OPERACIONES

UTILIDAD NETA 6.692.612                 5.895.499                 4.893.018                 4.439.817                 21.920.947              3.871.190                 5.733.538                6.221.714                5.951.056                21.777.497              

DEPRECIACION Y AMORTIZACION 29.102                      29.102                      29.102                      29.102                      116.409                   29.245                      29.245                     29.245                     29.245                     116.978                   

CAMBIO EN CUENTAS POR COBRAR NETO (892.867)                  (1.869.562)               52.321                      19.733                      (2.690.375)               3.692.095                 97.501                     (1.919.770)               (2.163.212)               (293.387)                  

CAMBIO EN INVENTARIO (7.309)                      (7.309)                      (7.309)                      (7.309)                      (29.236)                    (797)                         (797)                         (797)                         (797)                         (3.188)                      

CAMBIO EN CUENTAS POR PAGAR (2.001.324)               73.090                      73.090                      73.090                      (1.782.054)               7.970                        7.970                       7.970                       7.970                       31.882                     

CAMBIO EN OTROS ACTIVOS (78.250)                    (163.847)                  4.585                        1.729                        (235.783)                  323.573                    8.545                       (168.248)                  (189.583)                  (25.712)                    

CAMBIO EN OTROS PASIVOS 461.836                    967.031                    (27.063)                    (10.207)                    1.391.597                (1.909.736)               (50.432)                    993.001                   1.118.922                151.754                   

GANANCIA (PERDIDA) VENTA DE ACTIVOS

FLUJO DE EFECTIVO OPERACIONES 4.203.800                 4.924.004                 5.017.744                 4.545.956                 18.691.504              6.013.540                 5.825.569                5.163.115                4.753.600                21.755.825              

FLUJO DE INVERSION

INVERSIONES EN ACTIVOS, NETO -                           (5.640.000)               (2.020.000)               (5.245.000)               (12.905.000)             (4.775.000)               (7.560.000)               (7.580.000)               (500.000)                  (20.415.000)             

FLUJO DE EFECTIVO INVERSION -                           (5.640.000)               (2.020.000)               (5.245.000)               (12.905.000)             (4.775.000)               (7.560.000)               (7.580.000)               (500.000)                  (20.415.000)             

FLUJO DE FINANCIAMIENTO

PAGO PAPEL COMERCILA I -                           -                           -                           -                           -                           -                           -                           -                           -                           -                           

EMISION PAPEL COMERCIAL I -                           -                           -                           -                           -                           -                           -                           -                           -                           -                           

EMISIÓN PAPEL COMERCIAL II 9.265.153                 9.261.165                 96.600                      18.622.918              

PAGO PAPEL COMERCIAL II (9.265.153)               (9.261.165)               (96.600)                    -                           (18.622.918)             (9.265.153)               (9.261.165)               (18.526.318)             

PAGO OBLIGACIONES FINANCIERAS -                           -                           -                           -                           -                           (1.160.000)               (1.160.000)               

FLUJO DE EFECTIVO FINANCIAMIENTO -                           -                           -                           -                           -                           (10.425.153)             (9.261.165)               -                           -                           (19.686.318)             

EFECTIVO DEL EJERCICIO 4.203.800                 (715.996)                  2.997.744                 (699.044)                  5.786.504                (9.186.613)               (10.995.595)             (2.416.885)               4.253.600                (18.345.494)             

EFECTIVO INICIAL 24.962.830               29.166.630               28.450.634               31.448.378               24.962.830              30.749.334               21.562.720              10.567.125              8.150.240                30.749.334              

EFECTIVO FINAL 29.166.630               28.450.634               31.448.378               30.749.334               30.749.334              21.562.720               10.567.125              8.150.240                12.403.840              12.403.840              

Elaborado: ACCIVAL S.A.

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

2019 2020
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 Proyección Flujo de Caja Trimestral 

 

 
 

 

 
 

d. INDICADORES FINANCIEROS. 
 

Las ventas de ORIONOIL ER S.A., en el ejercicio del 2014 fueron de USD 4.34 millones y a diciembre del 
2015 las ventas llegaron USD 34.71 millones y al cierre del 2016 fueron de USD 58.22 millones. Para 
octubre del 2016 las ventas alcanzaron los USD 49.91 millones y octubre 2017 estas fueron de USD 55.02 
millones 
 
La rentabilidad sobre los accionistas (ROE) y sobre los activos (ROA) a diciembre del 2016 han sido del 
58.90% y 23.83% respectivamente, superiores a las registradas a diciembre 2015. 

 

FLUJO DE CAJA

TRI-III TRI-IV (Oct-Real) TOTAL TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

INGRESOS

COBRANZAS 27.913.978             -                   20.804.205               48.718.183              8.702.645                28.972.266             1.677.101               20.179.680             59.531.691               

EMISION PAPEL COMERCIAL I 3.943.978               -                   -                            3.943.978                -                           -                          -                          -                          -                           

EMISIÓN PAPEL COMERCIAL II -                          -                   -                            -                           9.265.153                9.261.165               96.600                    -                          18.622.918               

TOTAL INGRESOS 31.857.955             -                   20.804.205               52.662.161              17.967.798              38.233.431             1.773.701               20.179.680             78.154.610               

SALIDAS

PROVEEDORES (8.951.804)              -                   (7.682.913)                (16.634.718)             (9.939.723)               (7.434.188)              (4.304.408)              (6.931.126)              (28.609.446)             

GASTOS OPERACIONALES 2.817.196               -                   (4.319.654)                (1.502.458)               (4.200.272)               (9.338.164)              2.447.646               (5.721.185)              (16.811.974)             

GASTOS FINANCIEROS (2.100.494)              -                   (448.558)                   (2.549.053)               (608.774)                  (773.181)                 (776.542)                 (448.794)                 (2.607.291)               

INVERSION EN ACTIVOS NETO (11.623.321)            -                   (837.307)                   (12.460.629)             (900.000)                  -                          -                          (3.630.000)              (4.530.000)               

PAGO EMISIONES -                          -                   -                            -                           (6.770.218)               -                          (96.600)                   -                          (6.866.819)               

PAGO OBLIGACIONES FINANCIERAS (23.161.750)            -                   -                            (23.161.750)             (2.000.000)               -                          -                          -                          (2.000.000)               

TOTAL SALIDAS (43.020.174)            -                   (13.288.433)              (56.308.607)             (24.418.988)             (17.545.533)            (2.729.904)              (16.731.105)            (61.425.530)             

EFECTIVO DEL EJERCICIO (11.162.219)            -                   7.515.773                 (3.646.446)               (6.451.189)               20.687.898             (956.203)                 3.448.575               16.729.080               

EFECTIVO INICIAL 11.880.196             -                   717.977                    11.880.196              8.233.750                1.782.560               22.470.458             21.514.255             8.233.750                 

EFECTIVO FINAL 717.977                  -                   8.233.750                 8.233.750                1.782.560                22.470.458             21.514.255             24.962.830             24.962.830               

Elaborado: ACCIVAL S.A.

Fuente: ORIONOIL ER S.A.

2017 2018

FLUJO DE CAJA

TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI- III TRI- IV TOTAL

INGRESOS

COBRANZAS 17.201.867              15.897.206              16.311.742              14.725.481              64.136.296             17.671.801              17.755.598             16.479.333             14.953.546             66.860.279             

EMISION PAPEL COMERCIAL I -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

EMISIÓN PAPEL COMERCIAL II 9.265.153                9.261.165                96.600                      -                            18.622.918             -                            -                            -                            -                            -                            

TOTAL INGRESOS 26.467.021              25.158.370              16.408.342              14.725.481              82.759.214             17.671.801              17.755.598             16.479.333             14.953.546             66.860.279             

SALIDAS

PROVEEDORES (8.524.233)               (6.449.820)               (6.449.820)               (6.449.820)               (27.873.692)            (6.540.309)               (6.540.309)              (6.540.309)              (6.540.309)              (26.161.236)            

GASTOS OPERACIONALES (4.033.335)               (3.338.247)               (3.655.055)               (3.280.912)               (14.307.549)            (4.672.559)               (4.204.585)              (3.586.785)              (3.214.243)              (15.678.172)            

GASTOS FINANCIEROS (440.499)                  (1.185.135)               (1.189.123)               (448.794)                  (3.263.551)              (445.394)                  (1.185.135)              (1.189.123)              (445.394)                 (3.265.046)              

INVERSION EN ACTIVOS NETO -                            (5.640.000)               (2.020.000)               (5.245.000)               (12.905.000)            (4.775.000)               (7.560.000)              (7.580.000)              (500.000)                 (20.415.000)            

PAGO EMISIONES (9.265.153)               (9.261.165)               (96.600)                    -                            (18.622.918)            (9.265.153)               (9.261.165)              -                            -                            (18.526.318)            

PAGO OBLIGACIONES FINANCIERAS -                            -                            -                            -                            -                            (1.160.000)               -                            -                            -                            (1.160.000)              

TOTAL SALIDAS (22.263.221)            (25.874.366)            (13.410.598)            (15.424.525)            (76.972.710)            (26.858.415)            (28.751.194)            (18.896.218)            (10.699.946)            (85.205.773)            

EFECTIVO DEL EJERCICIO 4.203.800                (715.996)                  2.997.744                (699.044)                  5.786.504                (9.186.613)               (10.995.595)            (2.416.885)              4.253.600               (18.345.494)            

EFECTIVO INICIAL 24.962.830              29.166.630              28.450.634              31.448.378              24.962.830             30.749.334              21.562.720             10.567.125             8.150.240               30.749.334             

EFECTIVO FINAL 29.166.630              28.450.634              31.448.378              30.749.334              30.749.334             21.562.720              10.567.125             8.150.240               12.403.840             12.403.840             

Elaborado: ACCIVAL S.A.

Fuente: ORIONOIL ER S.A.
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Los días de cuentas por cobrar a diciembre del 2015 fueron de 135 días frente a los 400 días del 2014, 
para el 2016 la cuenta por cobrar a diciembre fue de 232 días. Al comparar octubre 2016 con octubre 
2017 vemos que los días cuentas por cobrar pasan de 240 a 323 días. Con respecto a las cuentas por pagar 
el 2015 fue de 253 días, que para el 2016 esta se redujo a 67 días, mientras que octubre 2016 presento 
29 días con respecto a los 155 días de octubre 2017. 
 
Sus índices de endeudamiento mostraron mejores resultados a diciembre del 2015 frente a los obtenidos 
a diciembre 2014. A diciembre del 2015, el ratio de pasivo sobre el activo total fue del 0,75 frente al 1,05 
a diciembre 2014, mientras que para el cierre del 2016 fue de 0,60., al comparar octubre 2016 con octubre 
2017 este índice fue de 0,49 y 0,45 respectivamente. El pasivo sobre el patrimonio a diciembre del 2015 
fue del 2.98 frente al -19,86 registrado a diciembre del año del 2014, este índice al cierre del 2016 fue 
1,47, este indicador al cierre de octubre 2016 y 2017 fue de 0,97 y 0,83 respectivamente. 
  
En cuanto a los indicadores de apalancamiento financiero, la deuda sobre el EBITDA a diciembre del 2015 
fue de 1,33 veces, frente a 20,73 veces a diciembre 2014, para diciembre de 2016 este índice fue de 0,67 
veces, mientras que para octubre 2016 y octubre 2017 el índice fue de 0,72 y 0,94 veces respectivamente. 
 
La prueba ácida, descontado los inventarios fue de 0,97 veces para el 2014, 0,76 veces para el 2015 y 3,05 
veces. Para octubre 2016 el indicador fue de 5,31 y octubre 2017 este índice fue de 2,54 veces. 
 

e. DETALLE DE LAS CONTINGENCIAS EN LAS CUALES EL EMISOR SEA GARANTE O FIADOR DE 
OBLIGACIONES DE TERCEROS, CON LA INDICACIÓN DEL DEUDOR Y DEL TIPO DE VINCULACIÓN, DE 
SER EL CASO. 

 
ORIONOIL ER S.A. no es garante ni fiador de obligaciones con terceros. 

 

f. INFORME COMPLETO DE LA CALIFICACIÓN DE RIESGO.  
 
El extracto de la calificación de Riesgo se encuentra como Anexo 4 del presente documento. 

2014 2015 2016 oct-16 oct-17
TENDENCIAS

VENTAS NETAS (DÓLARES) 4.340.844             34.718.805      58.228.376      49.915.724     55.027.531        

VENTAS NETAS (UNIDAD DE MEDIDA: BARRILES) 112.955                901.787 1.515.575        1.299.212       1.425.953          

COSTOS FIJOS Y VARIABLES

COSTOS FIJOS 167.151                6.999.843        9.285.984        7.890.067       17.680.685        

COSTOS VARIABLES 807.038                5.128.379        5.386.917        3.980.873       4.664.089          

RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA / PATRIMONIO (ROE) (%) 188,81% 63,76% 58,82% 56,22% 34,30%

UTILIDAD NETA / ACTIVO TOTAL (ROA) (%) -10,01% 16,02% 23,80% 28,47% 18,72%

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN 0* 1,10                 2,47                 2,99                2,45                   

ROTACIÓN

DÍAS DE CUENTAS POR COBRAR 400                       135                  232                  240                 323                    

DÍAS DE CUENTAS POR PAGAR 1.845                    599                  183                  86                   744                    

DÍAS DE INVENTARIO 296                       74                    25                    30                   45                      

ESTRUCTURA FINANCIERA

UTILIDAD BRUTA / VENTAS NETAS (%) 77,6% 65,1% 74,8% 76,2% 59,4%

DEUDA TOTAL / VENTAS NETAS (%) 834,5% 137,1% 98,1% 95,9% 99,8%

UTILIDAD NETA / VENTAS NETAS (%) -79,3% 29,4% 39,3% 66,4% 49,3%

ENDEUDAMIENTO

PASIVO / ACTIVO 1,05                      0,75                 0,60                 0,49                0,45                   

PASIVO / PATRIMONIO (19,86)                   2,98                 1,47                 0,97                0,83                   

ACTIVOS REALES / PASIVO TOTAL 0,91                      1,30                 1,66                 1,96                2,11                   

APALANCAMIENTO FINANCIERO

EBITDA 1.210.426             19.209.820      37.520.143      35.060.024     29.682.072        

EBITDA / GASTO FINANCIERO 0,6                        9,2                   16,5                 19,1                12,7                   

DEUDA / EBITDA 20,73                    1,33                 0,67                 0,72                0,94                   

LIQUIDEZ

CIRCULANTE 1,08                      0,82                 3,07                 5,35                2,57                   

PRUEBA ACIDA 0,97                      0,76                 3,05                 5,31                2,54                   

CAPITAL DE TRABAJO 488.024                (3.465.767)      31.732.481      39.772.064     37.917.815        

Elaborado por: ACCIVAL * La utilidad neta por acción no se presenta numericamente al iniciar sus actividades

Fuente: ORIONOIL ER S.A. de explotación y se presentan perdidas dentro del año 2014.

INDICADORES FINANCIEROS

ORIONOIL ER S.A.
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g. OPINIÓN EMITIDA POR LA COMPAÑÍA AUDITORA EXTERNA CON RESPECTO A LA PRESENTACIÓN, 
REVELACIÓN Y BASES DE RECONOCIMIENTO COMO ACTIVOS EN LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS 
CUENTAS POR COBRAR A EMPRESAS VINCULADAS. 

 
La opinión emitida por la compañía auditora externa con respecto a las cuentas por cobrar a empresas 
vinculadas se encuentra adjunta en el Anexo 2. 

 

6. DECLARACION JURAMENTADA DEL APODERADO ESPECIAL DE LA COMPAÑÍA. 
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7. DECLARACIÓN BAJO JURAMENTO OTORGADA ANTE NOTARIO PÚBLICO POR EL REPRESENTANTE 
LEGAL DEL EMISOR EN LA QUE DETALLA LOS ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN. 

 
La declaración bajo juramento otorgada ante Notario Público por el Gerente General del emisor, en la que 
detalla los Activos Libres de Gravamen, se encuentra como Anexo 3 del presente documento. 
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INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGO 
EMISIÓN DE OBLIGACIONES DE CORTO PLAZO O PAPEL COMERCIAL ORIONOIL ER S.A.  

 
Quito - Ecuador 
Sesión de Comité No. 308/2017 del 08 de diciembre de 2017                                                          Analista: Econ. Andrés Granja 
Información Financiera cortada al 31 de octubre de 2017                                                                  andres.granja@classrating.ec 
                                                                                                                                                        www.classinternationalrating.com 
 

1 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

ORIONOIL ER S.A. es una empresa dedicada a la exploración, explotación y comercialización de hidrocarburos, 
constituida en septiembre de 2013, y fue contratada por el estado ecuatoriano para la explotación del bloque 54 
correspondiente al campo ENO-RON, en la región oriental del Ecuador. Es una empresa filial de la internacional 
ORION ENERGY. 
 

Nueva 
 

Fundamentación de la Calificación 
 

El Comité de Calificación reunido en sesión No. 308/2017 del 08 de diciembre de 2017 decidió otorgar la 
calificación de “AA" (Doble A) a la la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial por un monto de 
USD 20.000.000,00, con Mecanismo de Fortalecimiento, consistente en una Fianza Mercantil Solidaria otorgada 
por Orion Energy PTE Limited, a favor del Representante de Obligacionistas. 
 

Categoría 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 vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía en 
general”. 
 
La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará que 
la calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertirá descenso a la 
categoría inmediata inferior. 

 

La calificación de riesgo representa la opinión independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de 
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisión. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio 
relativo de los títulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogía con el riesgo de crédito, 
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro II, de 
la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificación de riesgo “no implica recomendación para comprar, 
vender o mantener un valor, ni implica una garantía del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado a éste.” 
 
La información presentada y utilizada en los análisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha información 
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningún cambio. El emisor es responsable de la información proporcionada a CLASS INTERNATIONAL 
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificación. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la 
información en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la 
información y/o documentación proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la 
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud 
o integridad de la información recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso 
de esa información. La calificadora no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. 
 

La calificación otorgada a la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial – ORIONOIL ER S.A., se 
fundamenta en: 

 

Sobre el Emisor: 
 

• ORIONOIL ER S.A. se encuentra a cargo de la explotación del campo ENO – RON, ubicado en las provincias de 
Sucumbíos y Orellana, que comprende un área aproximada de 13.625 has.  

• A través del campo ENO – RON, ORIONOIL ER S.A. produce 3.000 barriles diarios aproximadamente, con 
tendencia a incrementarse con las inversiones que se están realizando en esta etapa. El campo se encuentra 
en producción desde octubre de 2014. 

• ORIONOIL ER S.A. es filial de la internacional ORION ENERGY, dedicada a la exploración, explotación y 
producción de petróleo, que ha adoptado como política enfocarse en el trabajo en campos de bajo riesgo. 
ORION ENERGY ha invertido más de USD 87,00 millones en los campos que tiene a su cargo, ENO – RON y 
Ocano – Peña Blanca, bajo un contrato de servicio por 20 años. 
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2 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

• En agosto de 2014, ORIONOIL ER S.A. firmó con la Secretaría de Hidrocarburos el contrato modificatorio al 
contrato de prestación de servicios para la exploración y explotación de hidrocarburos en el Bloque ENO – 
RON1, en el cual se establece una tarifa de servicios por barril producido y entregado en el punto de 
fiscalización, que asciende a USD 35,60. Además, existe un factor de ajuste por inflación de los costos 
operativos al precio del barril, que se calcula anualmente.  

• En octubre de 2014, ORIONOIL ER S.A. inició la producción de crudo en el campo ENO-RON. Determinando 
de esta manera que los ingresos de la empresa, a diciembre de 2015, alcanzaron los USD 34,72 millones que 
corresponden a la venta de 902.277 barriles a una tarifa de servicios promedio de USD 38,50. Mientras que 
a diciembre de 2016 las ventas sumaron USD 58,23 millones con 1.515.718 barriles incrementándose en un 
67,71% con respecto a su periodo predecesor, esto se debe principalmente a que la empresa ha 
incrementado su producción. Para octubre de 2017 los ingresos alcanzaron un valor de USD 55,03 millones 
correspondiente a la venta de 1.426.903 barriles; a una tarifa de servicios promedio de USD 36,06. 

• Los costos de operación que incluyen costos directos e indirectos de extracción, a diciembre de 2016, 
representaron el 25,20% de los ingresos, mientras que el total de gastos significó el 16,96% de los ingresos, 
lo que generó una utilidad operacional de USD 33,68 millones (57,85% de los ingresos), evidenciando una 
adecuada eficiencia operativa, gracias al incremento de su producción, pues éste último resultado fue 
superior al demostrado en diciembre de 2015 (USD 17,05 millones que representó el 49,11% de los ingresos). 
Para octubre de 2017 la utilidad operacional se ubicó en USD 29,53 millones (53,67% de los ingresos), rubro 
inferior a lo reportado en su similar periodo de 2016 (USD 34,97 millones que representó el 70,06% de los 
ingresos), debido al aumento de los gastos de administración y ventas. 

• Después de descontar los gastos financieros y otros ingresos egresos, para el año 2014, la compañía arrojó 
una pérdida de USD 3,44 millones como consecuencia de que dicho año correspondió a los primeros meses 
de operación de la compañía, además existió un importante peso de otros gastos no operacionales en donde 
se incluyeron ajustes necesarios a las cuentas de la compañía bajo las Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIF). A partir del 2015, la empresa registró una utilidad neta creciente, pues luego de haberse 
ubicado en USD 10,19 millones (29,36% de los ingresos) pasa a USD 22,86 millones (39,25% de los ingresos) 
en diciembre de 2016, gracias a que durante estos años la compañía evidenció un volumen de operación 
más regular y con una producción de barriles creciente, considerando que realizó tareas de explotación el 
año completo, luego de haber iniciado operaciones en octubre de 2014. En octubre de 2017 la utilidad antes 
de impuestos de USD 27,15 millones (49,34% de los ingresos) fue inferior a lo reportado en octubre de 2016 
(USD 33,14 millones representando el 66,39% de los ingresos) debido al incremento de los gastos propios de 
la operación, lo cual mermó su resultado final. 

• El EBITDA (acumulado) demostró un comportamiento creciente a lo largo de los años, lo que está relacionado 
con la evolución de los resultados de la compañía. Es así que representó el 60,98% de los ingresos en 
diciembre de 2014 a 78,57% en diciembre de 2016, lo que evidencia la capacidad de la compañía para 
generar flujos propios, y la holgada cobertura que posee sobre sus obligaciones. En octubre de 2017 el 
EBITDA (acumulado) significó el 84,74% de los ingresos, mientras que en octubre de 2016 fue de 84,32%, es 
así que la compañía demuestra que goza de holgura suficiente para cubrir sus obligaciones. 

• El activo total de ORIONOIL ER S.A. presenta una evolución positiva entre los periodos analizados. Es así que 
pasó de USD 34,40 millones en 2014 a USD 95,90 millones en 2016 y USD 120,85 millones en octubre de 
2017, existiendo un predominio de los activos no corrientes durante los periodos analizados (excepto en 
octubre de 2017), siendo las inversiones de desarrollo y producción netas las más significativas, pues, 
significaron el 47,06% del total de activos en 2016 (46,05% a octubre de 2017), en donde se contabilizan las 
perforaciones de pozos, facilidades, costos de proyectos (incremento que obedece a mayores campañas de 
perforación, mismas que tienen como objetivo el aumento de barriles y por lo tanto mayores ingresos). 

• ORIONOIL ER S.A., de acuerdo con el contrato firmado con el Estado Ecuatoriano, tiene derecho al pago de 
una tarifa fija por el concepto de la prestación de sus servicios para la exploración y explotación de 
hidrocarburos en el bloque Eno-Ron de la región amazónica, de acuerdo con los términos del contrato el 
pago se realiza en base al ingreso disponible; en el evento de que el ingreso (precio de barril de petróleo 
menos gastos de comercialización) no sea suficiente para cubrir el pago de la tarifa, el saldo faltante se 
acumularía hasta que se genere los ingresos suficientes para que pueda ser cancelado; esta diferencia 
acumulada se extinguirá a la finalización del contrato produciendo un riesgo de no pago por los servicios 
prestados. La baja del precio del barril del petróleo a precios inferiores al punto de equilibrio (USD 51,75 por 

                                                           
1 Dicho contrato tiene una vigencia de 20 años a partir de la suscripción inicial que fue en el año 2012. 
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barril) ha generado una diferencia contabilizada como cuentas por cobrar, la cual está expuesta al riesgo de 
cobro a la medida de que el precio internacional no sea superior al punto de equilibrio2.  

• En función de lo anteriormente detallado al 31 de diciembre del 2016 el saldo de las cuentas por cobrar – 
Secretaría de Hidrocarburos constituye el saldo pendiente de cobro por las entregas de petróleo por USD 
8,40 millones que representó el 24,35% del total de la cartera bruta de la compañía, así mismo registra USD 
21,51 millones que correspondió a cuentas por cobrar acumuladas, valor que representó el 62,36% del total 
de la cartera bruta, finalmente y conforme información reportada al cierre del 2016 se registró una cartera 
en mora por USD 4,58 millones que representó el 13,29%. Al 31 de octubre de 2017 la mayor porción de la 
cartera bruta corresponde a cartera vencida (76,34%) y dentro de ésta se puede apreciar que el mayor 
porcentaje corresponde a cartera vencida mayor a 181 días3, mientras que la cartera por vencer registró el 
24,42% de la cartera bruta. Se debe acotar que la compañía debería estar vigilante al vencimiento de su 
cartera, puesto que un mayor incremento en los niveles de cartera vencida podría generar un mayor riesgo 
por deterioro y posiblemente un riesgo de incobrabilidad. 

• A diciembre de 2014, se evidencia un nivel atípico de la cuenta de pasivos totales de ORIONOIL ER S.A. 
considerando que correspondieron a los primeros meses operativos de la compañía. No obstante, a 
diciembre de 2015, donde la operación se normaliza, los pasivos totales de la empresa significaron el 74,87% 
de los activos totales, mientras que para diciembre de 2016 lo hicieron en un 59,54% y un 45,42% en octubre 
de 2017. Al referirnos a su estructura se debe indicar que los pasivos no corrientes fueron los más 
representativos dentro del financiamiento de los activos, pues fondearon el 45,02% en diciembre 2015, un 
43,58% en 2016, mismos que estuvieron constituidos principalmente por Préstamos Bancarios a largo plazo 
(EFG Bank de Suiza), que financiaron para éste último periodo el 26,25% de los activos, seguido de pasivo 
por impuesto diferido con el 4,10%. Para octubre de 2017, el financiamiento de los pasivos no corrientes 
sobre los activos bajó a 25,48%, debido a una reducción en sus cuentas por pagar a relacionadas. 
Adicionalmente, se debe indicar que a esta fecha la compañía ya no mantenía obligaciones pendientes con 
el EFG Bank, pues éstas pasaron a su Casa Matriz ORION ENERGY PTE LIMITED, determinando de esta manera 
un financiamiento del 21,20% de los activos. 

• El patrimonio a diciembre de 2014 se vio anulado por la pérdida contable registrada en ese año. Sin embargo, 
a partir de diciembre de 2015 mantiene una tendencia creciente, pasando de financiar el , el patrimonio de 
la empresa se recupera y pasa a financiar el 25,13% de los activos totales, en virtud de una importante 
capitalización realizada por los accionistas de la compañía en el transcurso del año 2015, y principalmente 
por los resultados del ejercicio. Para diciembre de 2016 el patrimonio creció a USD 38,81 millones (40,46% 
de los activos totales), en donde sus cuentas más significativas fueron los resultados del ejercicio y el capital 
social (23,83% y 9,63% de los activos). En octubre de 2017 el patrimonio continuó con la tendencia al alza 
registrada históricamente, arrojando una suma de USD 65,96 millones (54,58% de los activos totales), siendo 
sus cuentas más relevantes los resultados acumulados, utilidad del ejercicio, mientras que el capital social 
pasó a un tercer plano (24,50% 22,47% y 7,64% del total de activos).  

• Es importante mencionar que el capital social se ha mantenido sin variaciones desde diciembre de 2015 hasta 
octubre de 2017, lo que hace evidente el aporte de recursos frescos por parte de los accionistas, en vista de 
la creciente actividad comercial de la compañía. 

• Es importante apuntar en cuanto al flujo futuro de efectivo y a la liquidez de la compañía,  existe un riesgo en 
la industria petrolera dentro del contexto contractual del estado ecuatoriano con las empresas contratadas 
para la extracción de petróleo, considerando que cuando los precios del crudo descienden y los ingresos 
disponibles del estado no cubren la tarifa por servicios pactada en el contrato, la diferencia pendiente se 
acumula hasta que los precios se recuperen, esto genera un diferimiento de flujos que tiene un impacto en la 
liquidez de la compañía. De acuerdo a información entregada por ORIONOIL ER S.A. para estar fuera de la 
zona de acumulación de flujos, el precio WTI (marcador para el crudo ecuatoriano) debería registrar un valor 
superior a los USD 58,00 por barril, aproximadamente. En el transcurso de noviembre y diciembre de 2015, el 
precio por barril WTI registró valores inferiores a los USD 58,00; para diciembre de 2016 la tarifa por barril se 
mantiene inferior al valor referencial y fue de USD 53,72, no obstante mostró señales de recuperación. Al 31 
de octubre de 2017 el precio del barril WTI fue de USD 54,38. 

• Es importante también mencionar que posiblemente el valor secundario de venta de varios de los activos de 
propiedad, planta y equipos sería irrelevante respecto a su valor contable, mientras que en algunos casos, los 

                                                           
2 Información tomada del informe de auditoría externa con fecha corte al 31 de diciembre del 2015. 
3 Son atrasos sobre el excedente y que vienen acumulándose. 
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activos no podrían liquidarse, como por ejemplo las obras civiles (tanques de almacenamiento) necesarias 
para la explotación y producción de petróleo.  

 

Sobre la Emisión: 
 
• La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compañía ORIONOIL ER S.A., en reunión 

celebrada el 15 de agosto de 2017 y conformada por el 100% del capital pagado, resolvió por unanimidad 
aprobar la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial por un monto de hasta USD 20,00 
millones.  

• Con fecha 07 de noviembre de 2017, ORIONOIL ER S.A. en calidad de Emisor, y MOBO LAW FIRM CHERREZ 
& PROAÑO CIA. LTDA. como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el Contrato de la Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de ORIONOIL ER S.A.   

• La Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial se encuentra respaldada por una garantía 
general, por lo tanto, el emisor está obligado a cumplir con los resguardos que señala el Libro II, Mercado de 
Valores, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los mismo que 
se detallan a continuación: 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 

preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:  
a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), 

a partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores.  
b. Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán 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.  

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
 Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones 

en circulación, según lo establecido en la normativa legal y reglamentaria del mercado de valores, 
vigente y aplicable sobre esta materia. 

• ORIONOIL ER S.A. mediante la suscripción del Contrato de emisión establece como límite de endeudamiento 
la relación de Pasivos sobre Patrimonio no mayor a 2,5 veces. 

• Adicionalmente, el proceso de Emisión cuenta con un Mecanismo de Fortalecimiento consistente en una 
Fianza Mercantil Solidaria otorgada por Orion Energy PTE Limited, a favor del Representante de 
Obligacionistas, hasta por la suma de USD 20.000.000,00. 

• Al 31 de octubre de 2017, ORIONOIL ER S.A. registró un monto total de activos menos las deducciones 
señaladas en la normativa de USD 52,93 millones, siendo el 80% de los mismos la suma de USD 42,35 millones. 
Dicho valor genera una cobertura de 2,12 veces sobre los USD 20,00 millones, lo cual indica que el monto de 
la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial se encuentra dentro de los parámetros 
establecidos en la normativa, sin embargo, nuevamente se debe mencionar que posiblemente el valor 
secundario de venta de varios de los activos de propiedad, planta y equipos sería irrelevante respecto a su 
valor contable, mientras que en algunos casos, los activos no podrían liquidarse, principalmente las obras 
civiles.  

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

Riesgos Previsibles en el Futuro 
 

La categoría de calificación asignada según lo establecido en el literal g del Artículo 19 de la Sección II, del 
Capítulo II del Título XVI, del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de 
Seguros, también toma en consideración los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a 
continuación: 
 
• En el entorno económico actual, el descenso de los precios internacionales de petróleo ocasiona un riesgo 

en la generación de ingresos para las empresas del sector. Al respecto, se debe acotar que la empresa 
ORIONOIL ER S.A. mantiene un contrato de prestación de servicios para la exploración y explotación de 
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hidrocarburos con el estado ecuatoriano, que implica el derecho de cobro de una tarifa fija pagado con el 
Ingreso Disponible por parte del estado (Secretaría de Hidrocarburos), si el Ingreso Disponible no es 
suficiente para pagar la tarifa (como podría suceder en un escenario de precios bajos) el saldo faltante se 
acumula hasta que el ingreso sea suficiente, entonces la Secretaría procederá con el pago. Si existiera una 
diferencia acumulada de no pago por insuficiencia de ingresos, se extinguiría a la finalización del contrato, 
por lo que se produciría un riesgo de no pago por los servicios prestados que afectaría la situación económica 
de la compañía. 

• Relacionado a lo anterior, existe una incertidumbre alta al respecto de la evolución que presentarán los 
precios internacionales del petróleo en el mediano y largo plazo. El estancamiento de los precios de la 
actualidad responde a varios aspectos que, según expertos, básicamente se centran en un incremento de la 
oferta del crudo, y a una desaceleración de la demanda generada por un freno en el crecimiento económico 
de algunos países, que dinamizaron el mercado en periodos anteriores. Los precios bajos han provocado una 
disminución en las inversiones en explotación de petróleo no convencional (EEUU), sin embargo, la demanda 
mundial no ha recuperado su fuerza, los precios del barril de WTI (marcador para el petróleo ecuatoriano) 
no superaron los USD 50,00 desde agosto de 2015.  En diciembre de 2016 el precio del barril del petróleo 
fue de USD 53,72; en donde muestra signos de recuperación. Al 31 de octubre de 2017 el precio del barril 
WTI fue de USD 54,38. 

• Las perspectivas económicas del país se ven menos favorables, lo que podría ocasionar escenarios de 
inestabilidad económica, financiera, legal, y tributaria, aún inciertos, que podrían afectar a algunos sectores 
de la economía nacional. 

• Cambios o renegociaciones de los contratos de explotación y producción de petróleo entre el estado y las 
compañías podría afectar la operación y generación de flujos de la compañía. 

• En caso de hacerse necesaria la liquidación o venta de los activos de propiedad planta y equipo, hay que 
mencionar que posiblemente el valor secundario de venta de varios de ellos sería irrelevante respecto a su 
valor contable, mientras que en algunos casos dichos activos no podrían liquidarse o son irrecuperables, 
como las obras civiles. 

 
Según lo establecido en el literal g del Artículo 19 de la Sección II, del Capítulo II del Título XVI, del Libro II, de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos previsibles de la 
calidad de los activos que respaldan la emisión, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran en los aspectos 
que se señalan a continuación: 
 
Primero se debe establecer que los activos que respaldan la emisión son cuentas y documentos por cobrar a 
clientes, por lo que los riesgos asociados podrían ser:   
 
• Un riesgo que podría mermar la calidad de las cuentas y documentos por cobrar a clientes que respaldan la 

emisión son escenarios económicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que 
afecten su capacidad para cumplir con los compromisos adquiridos con la compañía. 

• La concentración de ventas en un cliente, como consecuencia de la estructura contractual de la empresa, 
podría generar un alto riesgo de concentración, ante posibles complicaciones financieras que eventualmente 
afecten la liquidez de la economía nacional, lo que podría afectar la normal recuperación de cartera y la 
actividad del emisor. 

• Si la empresa no mantiene en buenos niveles la gestión de recuperación y cobranza de las cuentas y 
documentos por cobrar a clientes, así como una adecuada administración, política y procedimiento, podría 
generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que podría crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo 
tanto un riesgo para el activo que respalda la emisión.  

• Finalmente, al referirnos a las cuentas y documentos por cobrar a clientes que respaldan la emisión se debe 
indicar que presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidación podría depender de que la 
empresa esté normalmente operando, así como del normal proceso de recuperación y cobranza de la cartera 
dentro de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar. 

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

 
Según lo establecido en el literal h del Artículo 19 de la Sección II, del Capítulo II del Título XVI, del Libro II, de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones de riesgo 
cuando los activos que respaldan la emisión incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se encuentran 
en los aspectos que se señalan a continuación: 
 
Se debe indicar que al 31 de octubre de 2017 según lo reportado por ORIONOIL ER S.A., dentro de las cuentas 
por cobrar que respaldan la emisión no se registran cuentas por cobrar a vinculadas 
 

Áreas de Análisis en la Calificación de Riesgos: 
 
La información utilizada para realizar el análisis de la calificación de riesgo de la Emisión de Obligaciones de Corto 
Plazo o Papel Comercial ORIONOIL ER S.A., es tomada de fuentes varias como: 
 
• Estructuración Financiera (Proyección de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).  
• Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compañía ORIONOIL ER S.A. 
• Contrato de la emisión  
• Declaración Juramentada 
• Estados de Situación Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados del año 2014, 2015 y 2016 con 

sus respectivas notas a los Estados Financieros, así como los Estados de Situación Financiera y Estados de 
Resultados Integrales internos no auditados al 31 de octubre de 2016 y al 31 de octubre de 2017, sin notas a 
los Estados Financieros.  

• Entorno Macroeconómico del Ecuador. 
• Situación del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor. 
• Información cualitativa proporcionada por la empresa. 

 
Con base a la información antes descrita, se analiza entre otras cosas: 
 
• El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demás compromisos, de acuerdo con los términos 

y condiciones de la emisión, así como de los demás activos y contingentes. 
• Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de 

la emisión. 
• La posición relativa de la garantía frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidación 

de éstos. 
• La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado. 
• Comportamiento de los órganos administrativos del emisor, calificación de su personal, sistemas de 

administración y planificación. 
• Conformación accionaria y presencia bursátil. 
• Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como máxima pérdida posible en escenarios 

económicos y legales desfavorables. 
• Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisión, y su 

capacidad para ser liquidados. 
 

El Estudio Técnico ha sido elaborado basándose en la información proporcionada por la compañía y sus asesores, 
así como el entorno económico y político más reciente. En la diligencia debidamente realizada en las 
instalaciones de la compañía, sus principales ejecutivos proporcionaron información sobre el desarrollo de las 
actividades operativas de la misma, y demás información relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que 
CLASS INTERNACIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoría sobre la misma. 
 
El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificación de Riesgo, el mismo que comprende una 
evaluación de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organización. Al ser títulos que circularán en 
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del país". 
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Debe indicarse que esta calificación de riesgo es una opinión sobre la solvencia y capacidad de pago de ORIONOIL 
ER S.A., para cumplir los compromisos derivados de la emisión en análisis, en los términos y condiciones 
planteados, considerando el tipo y característica de la garantía ofrecida. Esta opinión será revisada en los plazos 
estipulados en la normativa o cuando las circunstancias lo ameriten. La calificación de riesgo comprende una 
evaluación de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organización. 
 

INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGO 
INTRODUCCIÓN  
Aspectos Generales de la Emisión 
 
La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compañía ORIONOIL ER S.A., en reunión 
celebrada el 15 de agosto de 2017 y conformada por el 100% del capital pagado, resolvió por unanimidad 
aprobar la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial por el monto de hasta USD 20,00 millones.  
 
Con fecha 07 de noviembre de 2017, ORIONOIL ER S.A. en calidad de Emisor, y MOBO LAW FIRM CHERREZ & 
PROAÑO CIA. LTDA. como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el Contrato de la Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de ORIONOIL ER S.A., de donde se despliegan las siguientes 
características:  

 

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISIÓN 

EMISIÓN DE OBLIGACIONES DE CORTO PLAZO O PAPEL COMERCIAL  ORIONOIL ER S.A. 

Emisor ORIONOIL  ER  S.A.  

Monto  Hasta USD 20’000.000,00 

Unidad Monetaria 

Dólares de los Estados Unidos de América, salvo que por disposición normativa que entre a regir a futuro en la 

República del Ecuador y que establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta al 

dólar de los Estados Unidos de América. 

Títulos 

Serán desmaterializados y el valor mínimo de negociación de cada una de las obligaciones será de USD 1,00. 

Las nuevas emisiones que se pongan en circulación dentro del programa de emisión de obligaciones a corto plazo 

o papel comercial, no necesariamente estarán sujetas a las mismas características de la presente emisión. Dichas 

características serán propias de cada una de ellas y estarán descritas en el correspondiente Anexo a la circular de 

oferta pública conforme lo determina el Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de 

Valores y de Seguros. 

Plazo, Clase, Amortización, Interes y 

Monto 

El plazo del programa será de hasta 720 días. 

El plazo de la emisión de obligaciones de corto plazo o papel comercial no podrá ser superior a 359 días. 

Clase A: USD 100.000 a un plazo de 181 días, amortización de capital al vencimiento, con tasa de interés del 7,00%. 

Clase B: USD 100.000 a un plazo de 359 días, amortización de capital al vencimiento, con tasa de interés del 8,00%. 

El capital e interés de las obligaciones de corto plazo o papel comercial será pagado a su vencimiento. 

Fecha de emisión  Fecha valor en que la primera obligación de cada una de las emisiones sea negociada en forma primaria. 

Destino de los recursos 

100% para la adquisición de capital de trabajo, específicamente para el desarrollo operacional de la perforación de 

los pozos hidrocarburiferos de los bloques Eno y Ron, de la amazonia ecuatoriana, que permitan aumentar el 

potencial productivo a través de la concentración de servicios a terceros. 

Sistema de colocación Bursátil.  

Estructurador Finaciero, Legal y Agente 

Colocador 
ACCIONES Y VALORES CASA DE VALORES S.A. ACCIVAL. 

Representante de Obligacionistas MOBO LAW FIRM CHERREZ Y PROAÑO CÍA. LTDA. 

Agente Pagador Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE). 

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

Mecanismo de Fortalecimiento 
Consistente en una Fianza Mercantil Solidaria otorgada por Orion Energy PTE Limited, a favor del Representante 

de Obligacionistas, hasta por la suma de USD 20.000.000,00. 

Underwriting No contempla contrato de underwriting. 

Sorteos y Rescates  

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan  entre el emisor y los obligacionistas, 

previa resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el artículo 168 de la Ley de 

Mercado de Valores (Libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero). Se requerirá de la Resolución unánime 

de los Obligacionistas, tomada en Asamblea General. Las obligaciones dejarán de ganar intereses a partir de la 

fecha de su vencimiento o redención anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso se aplicará el interés 
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de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas nuevamente en el 

mercado. 

Resguardos de la Emisión establecidos 

en del Libro II, de la Codificación de 

Resoluciones Monetarias, Financieras de 

Valores y de Seguros 

Conforme lo que señala del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de 

Seguros en el artículo 3, Sección I, Capítulo IV, Título II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras 

se encuentren en circulación las obligaciones: 

  Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para preservar 

posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: 

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1) a partir 

de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores; y 

b. Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán 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. 

  No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

 Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones en 

circulación, según lo establecido en el artículo 2, Sección I, Capítulo IV, Título II, del Libro II, de la Codificación 

de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Limitaciones al Endeudamiento  Relación de Pasivos sobre Patrimonio no mayor a 2,5 veces  

Fuente: Contrato de Emisión/ Elaboración: Class International Rating 

 

Garantías y Resguardos 
 
Conforme lo que señala el Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de 
Seguros en el artículo 3, Sección I, Capítulo IV, Título II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos 
mientras se encuentren en circulación las obligaciones: 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para preservar 

posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:  
a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a 

partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores; y; 
b. Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán 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. 

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
 Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones en 

circulación, según lo establecido en el artículo 2, Sección I, Capítulo IV, Título II, del Libro II, de la Codificación 
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 

 

Cabe señalar que el incumplimiento de los resguardos antes mencionados dará lugar a declarar de plazo vencido 
todas las emisiones, según lo estipulado en el artículo 3, Sección I, Capítulo IV, Título II del Libro II, de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 
 

Limitaciones al Endeudamiento  
 
ORIONOIL ER S.A. mediante la suscripción del Contrato de emisión establece como límite de endeudamiento la 
relación de Pasivos sobre Patrimonio no mayor a 2,5 veces. 
 

Mecanismo de Fortalecimiento  
 
El proceso de Emisión cuenta con un Mecanismo de Fortalecimiento que consistente en una Fianza Mercantil 
Solidaria otorgada por Orion Energy PTE Limited, a favor del Representante de Obligacionistas, hasta por la 
suma de USD 20.000.000,00 de conformidad con lo estipulado en la normativa. 
 

Conforme documento notariado y debidamente apostillado en el Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda del 
Norte, con fecha 27 de noviembre de 2017, la empresa Orion Energy PTE Limited (Fiador), entidad debidamente 
constituida y existente bajo las leyes de Singapur representada por Travis Willis – Davis suscribe un compromiso 
de garantía a favor de la empresa MOBO LAW FIRM CHERREZ Y PROAÑO CÍA. LTDA. (Beneficiario) como 
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representante de los tenedores de los instrumentos de deuda emitidos por  ORIONOIL ER S.A. (Deudor), con 
respecto a las obligaciones a emitir por esta última empresa y que es materia de este estudio. 
 
El documento de garantía establece lo siguiente: 
 
• El Fiador por la presente Fianza responde de manera absoluta, irrevocable, incondicional, y solidaria a favor 

de los Acreedores (representados para estos efectos por el Beneficiario) el cumplimiento de las obligaciones 
del Deudor bajo las características y condiciones de emisión de los Títulos (las “Obligaciones”). 

• El Beneficiario podrá ejecutar los términos de la Fianza frente al Fiador sólo en el evento de incumplimiento 
de sus obligaciones por parte del Deudor, debidamente declarado por una autoridad competente en el 
Ecuador. 

• El Fiador no será requerido a pagar dichas Obligaciones a ser cumplidas, sino desde que reciba la solicitud 
escrita para la ejecución de la Fianza, luego de ocurrido un evento de mora por parte del Deudor, 
debidamente declarado por una autoridad competente en Ecuador.  

• Cualquier modificación a cualquiera de las Obligaciones, de conformidad con los términos del instrumento 
de deuda emitido por el Deudor y debidamente aprobado por las entidades de control en Ecuador, no 
afectará las obligaciones del Fiador en la presente Fianza excepto en la medida que el Fiador acepte dicha 
modificación por escrito. 

• Sin importar estipulación en contrario, la responsabilidad del Fiador derivada de la Fianza no excederá el 
monto de las Obligaciones emitidas por el Deudor. 

• Esta Fianza continuará vigente hasta que todas las Obligaciones del Deudor hayan sido saldadas con el 
Beneficiario. 

• Esta Fianza no podrá ser modificada sin el consentimiento por escrito de Beneficiario y del Deudor. 
• Las leyes del Ecuador serán aplicables a esta garantía y cualquier disputa que surja relativa a esta. 
 
Resulta importante mencionar que ORION ENERGY PTE. LIMITED. es una empresa incorporada al acta de 
compañías de Singapur el 05 de abril de 2012, con la condición de compañía limitada privada. De acuerdo a 
certificación oficial, la compañía se encuentra activa y su actividad principal es holding de compañías para otras 
inversiones. Los accionistas de la compañía son: Solon Holdings Limited con el 80% y Altima Emerging Markets 
Master Fund Limited con el 20%. 
 

Monto Máximo de la Emisión   

 
La Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial estará respaldada por una Garantía General 
otorgada por ORIONOIL ER S.A. como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos. Es así que 
al 31 de octubre de 2017, la empresa alcanzó un total de activos de USD 120,85 millones, de los cuales el 52,19% 
corresponde activos libres de gravamen de acuerdo al siguiente detalle:   

 

CUADRO 2: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (USD, Octubre 2017) 

Concepto Libres % 

Disponibles 1.071.778 1,70% 

Exigibles 60.249.674 95,52% 

Realizables 705.383 1,12% 

Propiedad Planta y Equipo 159.717 0,25% 

Otros activos 890.719 1,41% 

TOTAL 63.077.270 100% 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedió a verificar que la información que consta 
en el certificado del cálculo del monto máximo de la emisión de la empresa, con rubros financieros cortados al 
31 de octubre de 2017, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula 
el artículo 2, Sección I, Capítulo IV, Título II, del Libro II, del Libro II, de la Codificación de Resoluciones 
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, que señala que: “El monto máximo para emisiones amparadas 
con garantía general, deberá calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor deberá restarse lo 
siguiente: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las 
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impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; 
el monto no redimido de obligaciones en circulación; el monto no redimido de titularización de flujos futuros de 
fondos de bienes que se espera que existan en los que el emisor haya actuado como originador; los derechos 
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones 
propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociación de derechos fiduciarios 
a cualquier título, en los cuales el patrimonio autónomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los 
valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, las inversiones en acciones 
en compañías nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con 

el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias4. 

 
Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculará sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este 
resultado el monto máximo a emitir.  
 
La relación porcentual del 80% establecida en este artículo deberá mantenerse hasta la total redención de las 
obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulación. El incumplimiento de esta disposición dará 
lugar a declarar de plazo vencido a la emisión, según lo estipulado en el artículo 2, Sección I, Capítulo IV, Título 
II, del Libro II, del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 
 
Una vez determinado lo expuesto en el párrafo anterior, se pudo apreciar que la compañía, con fecha 31 de 
octubre de 2017, presentó un monto total de activos menos las deducciones señaladas en la normativa de USD 
52,93 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 42,35 millones, cifra que genera una cobertura 
de 2,12 veces sobre el monto de capital, de esta manera se puede determinar que la Emisión de Obligaciones 
de Corto Plazo o Papel Comercial de ORIONOIL ER S.A. se encuentran dentro de los parámetros establecidos en 
la normativa vigente. 
 

CUADRO 3: CÁLCULO DEL MONTO MÁXIMO DE EMISIÓN (USD, octubre 2017) 

Descripción USD 

Total Activos 120.851.967 

(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 145.723 

(-) Activos Gravados 57.774.697 

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias5 - 

(-) Monto no redimido de Obligaciones en circulación 10.000.000 

(-) Monto no redimido de Titularizaciones de Flujos de Fondos de bienes que se esperan que existan6 - 

(-) Derechos Fiduciarios7 - 

(-) Inversiones en Acciones en compañías nacionales o extranjeras8 - 

Total Activos con Deducciones  señaladas por la normativa 52.931.547 

Monto Máximo de la emisión = 80.00% de los Activos con Deducciones 42.345.238 

Capital Emisión Obligaciones a corto plazo 20.000.000 

Total Activos con Deduciones / Saldo Emisión (veces) 2,65 

80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emisión (veces) 2,12 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Adicionalmente, se debe mencionar que al 31 de octubre de 2017, al analizar la posición relativa de la garantía 
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores más 
la nueva emisión ocupa un tercer orden de prelación de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las 
deducciones señaladas por la normativa, ofrece una cobertura de 0,54 veces9 sobre los pasivos totales deducidos 
las obligaciones en circulación dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compañía. 
 

                                                           
4 “La verificación realizada por la calificadora al certificado del monto máximo de la emisión, contempla única y exclusivamente un análisis de que la información que consta en dicho 
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la información que consta en el certificado y tampoco ha verificado la 
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y única responsabilidad del emisor.” 
5 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren 
6 En los que el emisor haya actuado como Originador 
7  Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros: cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociación de 
derechos fiduciarios a cualquier título en los cuales el patrimonio autónomo este compuesto por bienes gravados 
8 Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias 
9 (Total Activos Deducidos – Obligaciones emitidas) /  (Total Pasivo- emisiones) 
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Por otro lado, según lo establecido en el Artículo 9,  Capítulo I, del Título II, del Libro II, de la Codificación de 
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulación de los 
procesos de titularización y de emisión de obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o 
emisor, no podrá ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberán constituirse 
garantías específicas adecuadas que cubran los valores que se emitan, por lo menos en un 120%”. 
 
Una vez determinado lo expuesto en el párrafo anterior, se pudo evidenciar que el monto de la Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de ORIONOIL ER S.A. y los valores que mantiene en circulación, 
representan el 22,74% del 200% del patrimonio al 31 de octubre de 2017 y el 45,49% del patrimonio, cumpliendo 
de esta manera con lo expuesto anteriormente.  
 

CUADRO 4: CÁLCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (Octubre 2017) 

Descripción USD 

Patrimonio 65.955.215 

200% del Patrimonio 131.910.430 

Capital Emisión Obligaciones a corto plazo 10.000.000 

Capital Emisión Obligaciones a corto plazo (Nueva) 20.000.000 

Total emisiones 30.000.000 

Emisón de Obligaciones / 200% del Patrimonio 22,74% 

Emisón de Obligaciones / Patrimonio 45,49% 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Proyecciones de la Empresa 
 
Las proyecciones realizadas por la estructuradora, para el período 2017 - 2020, arrojan las cifras contenidas en 
el cuadro que a continuación se presenta y que resume el estado de resultados integrales proyectados de la 
compañía, al finalizar el año 2020, ORIONOIL ER S.A. alcanzaría una utilidad neta de USD 21,78 millones. 
 

CUADRO 5: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES PROYECTADO (USD) 

Rubro 2017 2018 2019 2020 

Ventas netas 68.596.290 63.828.111 66.826.671 67.153.665 

Costo de ventas 28.089.402 24.892.963 26.062.402 26.189.930 

Utilidad bruta (ebit) 40.506.889 38.935.147 40.764.269 40.963.736 

Gastos administrativos y ventas 3.623.075 3.998.604 3.994.673 4.408.718 

Participación a los trabajadores 5.122.648 4.921.178 5.220.152 5.187.097 

Depreciación y amortización 119.491 111.185 116.409 116.978 

Utilidad operativa 31.641.674 29.904.180 31.433.036 31.250.943 

Gastos financieros 2.549.053 2.607.291 3.263.551 3.265.046 

Otros ingresos (67.447) (62.759) (65.707) (66.029) 

Utilidad antes de impuestos 29.025.174 27.234.130 28.103.778 27.919.868 

Impuestos 6.385.538 5.991.509 6.182.831 6.142.371 

Utilidad neta 22.639.636 21.242.621 21.920.947 21.777.497 

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 
Los supuestos utilizados en las proyecciones trimestrales para el cierre del año 2017 se basaron en un precio del 
barril de petróleo de USD 38,00, para el 2018 el precio base del barril proyectado fue de USD 36,59, mientras 
que para el cierre de 2019 sería de USD 37,14 y de USD 37,70 para 2020. Este precio proyectado se encuentra 
por debajo de la tarifa que se tiene estipulada con la Secretaría de Hidrocarburos de USD 38,00 más los factores 
de inflación como el PPI (Producer Price Index) y el CPI (Consumer Price Index).  
 
Es prudente mencionar  que el precio del barril del petróleo  mencionado para las proyecciones, viene dado 
porque para el próximo año (2018) la empresa no generará  su propia energía, por lo cual la empresa estima una 
caída de USD 2,00 en el precio del barril con respecto al 2017. La razón es que al interconectarse a la red nacional, 
pierden un subsidio de USD 2,00 aproximadamente por barril que el gobierno les reconoce, que viene a ser la 
diferencia con el precio pactado en contrato. 
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Los costos de venta se estimaron en base a parámetros de la industria y de la experiencia de la firma 
internacional. Es así que, los costos de ventas significarían el 40,95% de las ventas para el 2017 y luego se 
reduciría a un 39,00% para 2018, manteniéndose el mismo porcentaje hasta el año 2020, lo que generaría un 
margen bruto que representaría el 59,05% en 2017 y el 61,00% a partir del año 2018. 
 
Los gastos operativos se proyectan bajo el mismo criterio de experiencia en la industria; es así que presentarían 
una participación promedio sobre las ventas de 10,00%, mientras que la utilidad operacional se presentaría 
conforme la evolución programada de producción e ingresos, en un rubro de USD 31,64 millones en el año 2017, 
finalizando el 2020 con USD 31,25 millones.  
 
Los gastos financieros se proyectan en función de los intereses generados por las obligaciones con costo y 
deduciendo éstos de la utilidad operacional, así como la cuenta de otros gastos, la compañía arrojaría una 
utilidad neta que pasaría de USD 22,64 millones (33,00% de las ventas) en el 2017 a USD 21,78 millones (32,43% 
de las ventas) en el 2020. 
 
Adicionalmente, como parte del análisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de 
cobertura brindado por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compañía presentaría durante los 
periodos proyectados. En este sentido, existiría de acuerdo al modelo analizado, una cobertura positiva por 
parte del EBITDA frente a los gastos financieros que pasaría de 14,47 veces en el año 2017 a 11,20 veces en el 
año 2020. 

 

GRÁFICO 1: NIVEL DE COBERTURA: EBITDA VS, GASTOS FINANCIEROS 

 
Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 
En lo que concierne al flujo de efectivo, éste parte de la Utilidad Neta proyectada añadida a cargos no 
monetarios. Posteriormente, se incluye la variación del flujo financiero y la proyección de la emisión. Con dichas 
consideraciones, la compañía presentaría un flujo final, con un nivel de cobertura aceptable sobre los pagos 
financieros, para todos los períodos proyectados, existiendo una cobertura final de 1,63 veces en el año 2020. 
 

CUADRO 6: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (MILES USD)  

Descripción 
2017 2018 2019 2020 

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 

UTILIDAD NETA 22.639.636 21.242.621 21.920.947 21.777.497 

DEPRECIACION Y AMORTIZACION 119.491 111.185 116.409 116.978 

CAMBIO EN CUENTAS POR COBRAR NETO (19.878.108) (4.296.419) (2.690.375) (293.387) 

CAMBIO EN INVENTARIO (481.204) 79.911 (29.236) (3.188) 

CAMBIO EN CUENTAS POR PAGAR 11.935.888 (3.796.394) (1.782.054) 31.882 

CAMBIO EN OTROS ACTIVOS (1.030.733) 374.932 (235.783) (25.712) 

CAMBIO EN OTROS PASIVOS 14.726.984 (2.212.856) 1.391.597 151.754 

Flujo de efectivo producto de actividades de operación 28.031.955 11.502.980 18.691.504 21.755.825 

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSIÓN     

INVERSIONES EN ACTIVOS, NETO (12.460.629) (4.530.000) (12.905.000) (20.415.000) 

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversión (12.460.629) (4.530.000) (12.905.000) (20.415.000) 
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FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO     

PAGO PAPEL COMERCIAL I - (6.770.218) - - 

EMISION PAPEL COMERCIAL I 3.943.978    

EMISION PAPEL COMERCIAL II  18.622.918 18.622.918 - 

PAGO PAPEL COMERCIAL II - (96.600) (18.622.918) (18.526.318) 

AUMENTO EN OBLIGACIONES FINANCIERAS - - - - 

PAGO OBLIGACIONES FINANCIERAS (23.161.750) (2.000.000) - (1.160.000) 

Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento (19.217.772) 9.756.100 - (19.686.318) 

FLUJO DE EFECTIVO NETO     

Incremento (disminución) neto en efectivo y equivalentes de efectivo (3.646.446) 16.729.080 5.786.504 (18.345.494) 

EFECTIVO INICIAL 11.880.196 8.233.750 24.962.830 30.749.334 

SALDOS AL FIN DEL AÑO 8.233.750 24.962.830 30.749.334 12.403.840 

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 

GRÁFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS10 VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES A EMITIR 

 

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 
Finalmente, la Calificadora realizó un análisis de sensibilidad de los flujos proyectados, afectando el porcentaje 
de costo de ventas proyectado, el cual como se mencionaba se fijó en 40,95% de las ventas para el 2017 y de 
39,00% en adelante hasta el 2020, el cual soportaría una participación del 54% de las ventas para el año 2017 
hasta el año 2019 y de 53% en el 2020 generando flujos positivos en todos los años mencionados, no obstante, 
estas variables sería el máximo ajuste que soportaría el modelo antes de arrojar resultados negativos en el flujo 
de efectivo.  
 
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones de estado 
de resultados, estado de flujo de efectivo y de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de 
estructuración financiero, para el plazo de vigencia de la presente emisión, mismas que, bajo los supuestos que 
han sido elaboradas, señalan que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las 
proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados así como sobre la base de las expectativas 
esperadas de reacción del Mercado; adicionalmente, dichas proyecciones señalan que el emisor generará los 
recursos suficientes para provisionar y cubrir todos los pagos de capital e intereses y demás compromisos que 
deba afrontar la presente emisión, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato del 
Emisión de Papel Comercial, así como de los demás activos y contingentes. Por lo tanto CLASS INTERNATIONAL 
RATING Calificadora de Riesgos S.A. está dando cumplimiento al análisis, estudio y expresar criterio sobre lo 
establecido en los literales a, b, y d del Artículo 19, Sección II, del Capítulo II del Título XVI del Libro II, de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 
 

Riesgo de la Economía  
Sector Real  
 

                                                           
10 (*)Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la emisión objeto de análisis en el presente estudio. 
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La economía mundial se expandió solamente en un 2,20% en 2016, la menor tasa de crecimiento desde la Gran 
Recesión del 2009. Entre los factores que están afectando el desempeño de la economía mundial se puede 
mencionar el débil ritmo de la inversión, la disminución en el crecimiento del comercio internacional, el lento 
crecimiento de la productividad y los elevados niveles de deuda. Así mismo los bajos precios de las materias 
primas han agravado estos problemas en muchos países exportadores de materia prima desde mediados del 
2014, mientras que los conflictos y las tenciones geopolíticas continúan afectando las perspectivas económicas 
en varias regiones.  
 
Los expertos pronostican que el producto bruto mundial se expandirá en un 3,5% en el 2017 y en un 3,6% en el 
2018, aunque estas previsiones se muestran más optimistas, aún siegue estando por debajo del crecimiento 
alcanzado antes de la crisis del 2009. Los principales factores que influyen en las mejores perspectivas a nivel 
mundial son: Previsiones de mayor crecimiento en economías como China, Japón, Zona Euro; la expansión del 

comercio internacional, atenuación del riesgo político en varias economías fuertes, entre otros.11       

 
Por su parte, América Latina y el Caribe también muestran una tendencia al alza en su crecimiento para 2017 y 
2018 con tasas de 1,00% y 1,90% respectivamente. Esto se sustenta en la recuperación de países como 
Argentina, Brasil y México, para el resto de países de la región se estiman crecimientos similares a los 
presentados en 2016, es importante mencionar que se espera que las condiciones en Venezuela continúen 
deteriorándose. 
 
En lo referente a la economía ecuatoriana, el Fondo Monetario Internacional, en su último informe publicado 
con corte a octubre de 2017, prevé que para 2017 el Ecuador presente un crecimiento de 0,2% junto con una 
inflación del 0,7%, mientras que para 2018 será de 0,6% con una inflación de 0,7%. Esta previsión se muestra 
mucho más optimista que la presentada en abril pasado.  
 
Los principales indicadores macroeconómicos del Ecuador, determinados al cierre de septiembre de 2017 o los 
más próximos disponibles a dicha fecha, se presentan a continuación: 
 

CUADRO 7: INDICADORES MACROECONÓMICOS ECUADOR 

Rubro Valor Rubro Valor 

PIB (millones USD 2007) 2017 69.811,36 Crecimiento anual PIB (t/t-4) II trimestre 2017 3,33% 

Deuda Externa Pública como % PIB (sep - 2017) 27,9% Inflación mensual (Oct – 2017) -0,14% 

Balanza Comercial (millones USD ) ene–ago  2017 2.350,3 Inflación anual (Oct – 2017) -0,09% 

RI (millones USD oct-17)  4.806,59 Inflación acumulada (Agosto 2017) 0,10% 

Riesgo país  (31-octubre-17) 563,00 Remesas (millones USD) II trimestre 2017 1.324,56 

Precio Barril Petróleo WTI (USD al 31-octubre-17)  54,38 Tasa de Desempleo Urbano (Sep – 2017) 5,36% 

Fuente: Banco Central del Ecuador- Bloomberg-INEC / Elaboración: Class International Rating 

 
Producto Interno Bruto (PIB): No existe un consenso sobre el índice de crecimiento económico de Ecuador para 
el 2017. Organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional, mantienen que para 2017 Ecuador 
presente un crecimiento de 0,2%, el Banco Mundial realizó una previsión de -1,30%. Otros organismos como la 
Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Central del Ecuador, se muestran más 
optimistas con una previsión compartida de crecimiento de 0,70% para 2017. Al cierre del II trimestre de 2017 
(última información disponible), Ecuador creció en 3,33% anual mostrando mayor dinamismo con respecto al II 
trimestre de 2016 en donde la economía presentó un crecimiento de -1,70%. Las industrias de mayor expansión 
fueron: Refinación de petróleo (15,5%), actividades de servicios financieros (15,20%) y suministro de electricidad 
y agua, (14,50%). Dentro de las dieciocho macro industrias que conforman el PIB del Ecuador, únicamente dos 
presentaron variaciones negativas al cierre del II trimestre de 2017.  
 
Para septiembre de 2017 las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 13.785,1 millones, valor que 
fue superior en 23,26% en relación a las compras externas realizadas a septiembre de 2016 (USD 11.183,1 
millones), las importaciones petroleras crecieron en 30,91% mientras que las no petroleras lo hicieron en 
21,85%. Por grupo de productos se evidenció que, la importación de materias primas representó el 22,2% del 

                                                           
11 http://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2017/07/07/world-economic-outlook-update-july-2017 
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total, combustibles y lubricantes y bienes de consumo con una participación del 30% cada uno. La procedencia 
de los bienes radica principalmente en Estados Unidos, Alemania, Rusia, Italia, entre otros.  
    
Exportaciones totales.- Durante el periodo enero-septiembre 2017 las exportaciones totales alcanzaron un valor 
de USD 14.045,3 millones, siendo superiores en 15,5% frente a lo reportado en su similar periodo en el 2016 
(USD 12.160,0 millones). Las exportaciones petroleras crecieron en 18,30%, mientras que las no petroleras lo 
hicieron en 3,40%. El incremento de las exportaciones no petroleras se sustentó principalmente en productos 
tradicionales como banano y plátano, camarón y cacao y elaborados, entre los principales.       
 

Luego del Acuerdo Comercial firmado con la Unión Europea en enero de 2017, las exportaciones a este destino 
a agosto de 2017 fueron de USD 2.144 millones, lo cual implicó un incremento de USD 257,8 millones respecto 
al mismo periodo de 2016 (USD 1.885 millones). 
 
Las cifras de producción petrolera del país en lo que va del año 2017 empezaron apuntando a cumplir con la 
reducción acordada el 30 de noviembre pasado por la Organización de Países Exportadores de Petróleos (OPEP). 
El acuerdo fue bajar 4,45% la producción petrolera de los países miembros, con el fin de impulsar el precio 

internacional del crudo12. Al cierre de septiembre de 2017, la producción total acumulada fue de 145,9 millones 

de barriles, siendo la producción pública el 78,75% del total con 114,9 millones de barriles. Por su parte, la 
producción privada participó con el 21,25% del total con una producción de 31,00 millones de barriles.   
 
La caída del precio del petróleo WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTI), que sirve de referencia para la cotización del 
crudo ecuatoriano, ha mostrado un comportamiento relativamente estable en lo que va de 2017. En febrero de 
2017, se registró el precio más alto hasta el momento con USD 53,40 por barril, los meses siguientes mostraron 
una tendencia a la baja hasta que en junio el precio fue de USD 45,17 (el más bajo durante el periodo). Sin 
embargo, en los meses venideros el precio ha mostrado una tendencia al alza hasta ubicarse los primeros días 

de octubre en USD 50,18 por barril. 13. 

 
Desde inicios de 2017, Ecuador está obligado a reducir su producción petrolera debido al acuerdo alcanzado en 
noviembre pasado en la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP), con el objetivo de estabilizar 
el precio del barril de crudo. No obstante no se ha podido cumplir con lo pactado debido a la compleja situación 
económica por la cual atraviesa el país.  
 

GRÁFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL PETRÓLEO 

 

Fuente: Indexmundi14 / Elaboración: Class International Rating       

 
El total de recaudación tributaria sin contribuciones solidarias a noviembre de 2017, sumó USD 12.149,65 
millones, siendo superior en un 6,00% frente a lo registrado en su similar periodo de 2016 (USD 11.056,87 
millones). Entre los impuestos con mayor aporte a noviembre de 2017 destacan: El IVA con USD 4.273,35 
millones, seguido del Impuesto a la Renta con USD 3.899,47 millones y el Impuesto a la salida de divisas con USD 
996,09 millones.  

                                                           
12 http://www.elcomercio.com/actualidad/produccion-opep-petroleo-reduccion-ecuador.html 
13 http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=petroleo-crudo-texas 
14 http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=petroleo-crudo-texas 
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La inflación anual al 31 de octubre de 2017 fue de -0,09% (1,31% en octubre de 2016), siendo la variación anual 
más baja en la última década. Por su parte, la inflación mensual se ubicó en -0,14%. Consecuentemente la 
inflación acumulada fue de 0,10% al cierre de octubre de 2017. Desde inicios de 2016, la inflación presenta una 
marcada reducción, lo cual es reflejo de la contracción en el consumo de los hogares a causa de la situación 
económica por la que atraviesa el país.   
 
En referencia al salario mínimo vital nominal promedio, se aprecia que a octubre de 2017, este alcanzó un 
monto de USD 437,4415, mientras que el salario unificado nominal, fue fijado en USD 375,00, el mismo que 
incrementó en un 2,46% frente al salario unificado nominal del año 2016 (USD 366,00), éste incremento es el 
más bajo de los últimos nueve años 16. Para la fijación del monto del Salario Básico Unificado los expertos 
consideraron el 2,3% de promedio de inflación, conforme el informe presentado por la Secretaría Técnica del 
CNTS. El aumento en el salario unificado nominal va de acuerdo a una reforma laboral impuesta por el Gobierno 
ecuatoriano, cuyo objetivo es que los salarios progresivamente se equiparen con el costo de la canasta básica 
familiar, la misma que al mes de noviembre de 2017, se ubicó en USD 706,3117, mientras el ingreso familiar 
mensual con 1,60 perceptores es de USD 700,00 dólares sin incluir fondos de reserva, es decir, con una cobertura 
del 99,11%.  
 
Al cierre del segundo trimestre de 2017, se puede apreciar que a nivel nacional el 70,8% de la población total se 
encuentra en edad de trabajar, de este total el 68,7% se encuentra económicamente activa (8,1 millones de 
personas). De este modo, a junio de 2017 el empleo bruto nacional se ubicó en 65,6% (64,2% a junio de 2016). 
El desempleo por su parte pasó de 5,3% en junio de 2016 a 4,5% a junio de 2017. Esta reducción no respondió 
a un incremento del empleo adecuado, mismo que a junio de 2017 fue de 40,1%, si no a un incremento en el 
subempleo el cual pasó de 16,3% a 20,5% en el periodo antes mencionado. 
 
La pobreza a nivel nacional, medida por ingresos, se ubicó en 23,1% a junio de 2017. El resultado anterior 
presentó una disminución casi imperceptible con respecto al mismo periodo del año previo (23,7%). Por su parte, 
la pobreza extrema fue de 8,4% a junio de 2017. La ciudad que mayores niveles de pobreza presentó fue Machala 
con el 14,4% le siguen Guayaquil y Ambato con 10,5% y 10,2% respectivamente. 
 
De acuerdo a la información publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no 
han presentado mayores cambios, es así que la tasa pasiva referencial fue de 4,80% para octubre de 2017, 
mientras que la tasa activa referencial fue de 7,86% existiendo un spread de tasas activas y pasivas de 3,06%18.  
 
En lo que respecta a la evolución del crédito en el sistema financiero nacional, al mes de septiembre de 2017, 
los bancos, mutualistas y sociedades financieras, fueron meno3s restrictivos en el otorgamiento de créditos para 
los segmentos: Microcrédito, Consumo y Productivo, dado que el saldo entre bancos fue positivo.  
 
El flujo de remesas que ingresaron al país al II trimestre de 2017, totalizaron USD 1.324,56 millones, cifra que 
fue superior en un 4,77% con respecto a lo reportado en el mismo periodo de 2016 (USD 1.264,22), este 
incremento se atribuye a la coyuntura económica de los principales países donde residen los emigrantes 
ecuatorianos (Estados Unidos de América, España e Italia, entre otros). Las provincias que concentraron los 
principales montos de remesas fueron: Guayas, Azuay, Pichincha y Cañar cuyo agregado sumó USD 988,77 

millones que representa el 74,65% de flujo total de remesas19.   

 
Los flujos de inversión extranjera directa (IED) en el periodo 2008 – 2015 mostraron un comportamiento 
ascendente. La IED para el segundo trimestre de 2017 fue de USD 175,1 millones; monto inferior en 5,60% al 
registrado en su similar periodo en el 2016 (USD 184,9 millones). La mayor parte de la IED en 2017 se canalizó 
principalmente a ramas productivas como: industria manufacturera, comercio; agricultura, silvicultura, caza y 
pesca y transporte, almacenamiento y comunicaciones.  
 

                                                           
15 https://www.bce.fin.ec/index.php/nuevas-publicaciones1 
16https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie201701.pdf 
17 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2017/Julio-2017/4.%20Ipc_canastabasica_nacional_ciudades_jul_2017.xls 
18 https://contenido.bce.fin.ec/resumen_ticker.php?ticker_value=activa 
19 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere201605.pdf 
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Para el mes de octubre del 2017, de acuerdo a información presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo 
de la deuda externa pública fue de USD 31.205,7 millones, monto que incluye el saldo final más atrasos de 
intereses, ésta cifra presentó un incremento con respecto a diciembre de 2016 (USD 25.679,3 millones), 
mientras que el saldo de deuda externa privada hasta septiembre de 2017 fue de USD 8.003 millones, 
evidenciando un decremento frente a lo registrado a diciembre de 2016 (USD 8.496 millones) conforme datos 
reportados por el Banco Central del Ecuador. Asimismo, un punto importante a ser mencionado en este ámbito 
es que las cuentas públicas, en el caso del Presupuesto del Estado muestran una necesidad de financiamiento 
de alrededor de USD 7.000 millones para el 2017, mientras que la deuda externa, recargada por las últimas 
colocaciones de bonos en el mercado internacional superaría el 40% del PIB20, considerando que según lo 
establece la normativa respectiva, el límite legal para la relación deuda/PIB es del 40%, la misma que según el 
BCE y el Ministerio de Finanzas del Ecuador a septiembre de 2017, se encontró en 30,9%21. 
 
La acumulación de reservas internacionales en los últimos años se ha presentado variable, puesto que el 2014 
se redujeron hasta registrar un saldo de USD 3.949,1 millones, situación similar se evidenció al cierre de 2015, 
pues las RI registraron USD 2.496 millones, no obstante, para diciembre de 2016 se incrementaron a USD 4.259, 
determinando que los principales ingresos de la Reserva Internacional son: recaudación de impuestos, 
exportaciones de petróleo y derivados, emisión de deuda interna, depósitos de los gobiernos locales, 
desembolsos de deuda externa y exportaciones privadas, entre otros. Con corte al 31 de octubre de 2017 las 
reservas internacionales registraron un saldo USD 4.806,59 millones22. 
 
La calificación crediticia de Standard & Poor's para Ecuador se sitúa en B- con perspectiva estable, al 29 de agosto 
de 2017, debido a la creciente carga de deuda e intereses que enfrenta Ecuador, además, la firma indica que 
presenta mayores vulnerabilidades fiscales y externas, una débil capacidad institucional y una falta de 

flexibilidad monetaria, lo que restringe las opciones de política que puede tomar el Gobierno recién asumido23, 

lo que genera un impacto sobre el incremento del riesgo país, lo cual dificulta el conseguir financiamiento en el 
mercado internacional, manteniendo únicamente la fuente de financiamiento proveniente de China, la misma 
que en ciertos casos es desfavorable debido a las altas tasas de interés o por la venta futura de petróleo.  
  
En este punto resulta importante mencionar que la calificación crediticia que posee Ecuador ha ocasionado un 
importante incremento en el riesgo país, lo cual dificulta el conseguir financiamiento en el mercado 
internacional, manteniendo únicamente la fuente de financiamiento proveniente de China, la misma que en 
ciertos casos es desfavorable debido a las altas tasas de interés o por la garantía de venta anticipada de petróleo. 
 
La economía ecuatoriana se ha visto fuertemente afectada por la caída del precio de las materias primas y la 
apreciación del dólar, es así que en términos generales, en el mediano plazo la creciente participación y 
regulación de la actividad económica por parte del Gobierno ecuatoriano genera cierta incertidumbre en su 
sostenibilidad ya que esta depende en gran medida de sus ingresos petroleros y estos, a su vez presentan una 
tendencia a la baja, con lo cual la caída del precio del crudo genera incertidumbre, en especial respecto a la 
inversión y gasto público, lo que obliga a moderar las expectativas de crecimiento. 
 
Por otro lado, la eliminación de salvaguardas y el IVA que vuelve al 12% representa una pérdida estimada en 
USD 1.900 millones por año24; siendo las dos fuentes principales de ingreso para el fisco que sufre cada año un 
déficit mayor. Se prevé que se tome medidas para compensar los ingresos perdidos con una reforma tributaria 
que permita generar ingresos fiscales y reduzca la salida de divisas. 
 
En el mes de noviembre de 2017, el Servicio Nacional de Aduana del Ecuador (Senae) resolvió implementar una 
tasa de servicio de control aduanero de diez centavos por unidad importada, que regirá desde el 13 de noviembre 
de 2017. "La emisión de la resolución está fundamentada en la necesidad de fortalecer el servicio de control 
aduanero, para combatir el contrabando y la defraudación". 
 

                                                           
20 http://www.eluniverso.com/opinion/2017/01/17/nota/6001579/ecuador-2017-economia-caida 
21 http://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2017/05/DEUDA-SECTOR-P%C3%9ABLICO-DEL-ECUADOR_abril2017-publicaci%C3%B3n.pdf 
22 https://www.bce.fin.ec/index.php/nuevas-publicaciones1 
23 https://notimundo.com.ec/nota-crediticia-de-ecuador-desciende-de-ba-b-segun-standard-poors/ 
24 http://www.grupospurrier.com/sp/html/suscriptores/resumen201720.php 
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Riesgo del Negocio 
Descripción de la Empresa 
 
ORIONOIL ER S.A. fue constituida mediante escritura pública el 11 de septiembre de 2013 ante el Notario Primero 
del cantón Quito, debidamente inscrita en el Registro Mercantil el 26 de septiembre del 2013. Se estableció 
además un plazo de duración de 99 años contados a partir de la fecha de inscripción de la escritura de 
constitución, esto es hasta el 26 de septiembre de 2112 de acuerdo a información reportada por la 
Superintendencia de Compañías Valores y Seguros. 

 
El objeto social de la empresa es la exploración, explotación y comercialización de hidrocarburos. Actualmente, 
ORIONOIL ER S.A. es la operadora del bloque 54 ENO – RON, el cual se ubica en las provincias de Sucumbíos y 
Orellana de la región amazónica ecuatoriana, y comprende un área aproximada de 13.625 has. En 1978, se probó 
la existencia de hidrocarburos en este campo, a través de perforaciones exploratorias. Se estimó un volumen de 
petróleo crudo de 18,3 millones de barriles, para el campo ENO; y 42 millones de barriles para el campo RON.25 

 

GRÁFICO 4: UBICACIÓN BLOQUE ENO-RON 

 
Fuente y Elaboración: Secretaría de Hidrocarburos 

 
ORIONOIL ER S.A. es una compañía subsidiaria de ORION ENERGY ER S.L., empresa constituida en España que a 
su vez es controlada por ORION ENERGY PTE LTD compañía de Singapur.  

 
Propiedad, Administración y Gobierno Corporativo 
 
Al 31 de octubre de 2017, ORIONOIL ER S.A. presentó un capital suscrito que asciende a la suma de USD 
9.234.435,00, repartido de la siguiente manera:  

 

CUADRO 8: ACCIONISTAS 

Nombre Capital (USD) Participación % 

ORION ENERGY ER, S.L. 9.234.434 99,99999% 

ORION ENERGY OCANOPB S.A 1  0,00001% 

Total 9.234.435 100,00000% 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. /Elaboración: Class International Rating 

 
ORIONOIL ER S.A. cuenta con la Junta General de Accionistas como el ente máximo de gobierno de la compañía, 
la cual además nombra al Gerente General y al Presidente, los cuales cumplirán las funciones determinadas en 
los estatutos. Mientras que la administración se ha organizado en distintas áreas como se ilustra a continuación: 
 
 
 
 

                                                           
25 Secretaría de Hidrocarburos http://rondaspetroleras.yage.ec/portal/es/web/ronda-petrolera/14 
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GRÁFICO 5: ORGANIGRAMA DE LA COMPAÑÍA 

 
Fuente y Elaboración: ORIONOIL ER S.A. 

Los ejecutivos principales que laboran en ORIONOIL ER S.A., se destacan por ser profesionales con amplia 
experiencia en el sector, los mismos que han logrado el desenvolvimiento eficiente de la compañía, alcanzando 
los objetivos propuestos.  
 

CUADRO 9: PRINCIPALES EJECUTIVOS 

Administradores 

Razón Social Nombres Apellidos Cargo 

FERRERE ABOGADOS ECUADOR FEREC S.A.     PRESIDENTE 

REPRESENTACIÓN Y ASESORÍA FEREP CIA. LTDA     GERENTE GENERAL 

  CARLOS FERNANDO EMANUELE ORTIZ APODERADO ESPECIAL 

  EDISON GUILLERMO BEDOYA RON GERENTE DE OPERACIONES 

  MARIA GABRIELA  MORETA VINUEZA JEFE HSEQ / RRCC 

  CARLOS MANUEL ANDRADE VILLALBA COORDINADOR DE SEGURIDAD FISICA 

  FERNANDO JAVIER CHACHA PINEDA 
COORDINADOR DE ADMINISTRACION DE CONTRATOS Y 

LOGISTICA  

  PAUL ALEJANDRO QUIMBITA UNDA JEFE  DE FINANZAS 

  JORGE HUMBERTO ANDRADE CRUZ GERENTE PLANIFICACIÓN Y CONTROL DE GESTIÓN 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Empleados 
 
Al 31 de octubre de 2017, mantiene dentro de su nómina a 68 empleados (66 empleados a junio de 2017) 
mismos que se encuentran divididos por áreas (Quito y campo). Es importante mencionar que de acuerdo a 
información presentada por la empresa, ORIONOIL ER S.A. no posee sindicatos ni comités de empresa, y 
mantiene buenas relaciones con todos sus colaboradores y; los contratos de los empleados son a tiempo 
indefinido. 
 

Gobierno Corporativo 
 
De acuerdo a lo reportado por ORIONOIL ER S.A., no existe una implementación formal de prácticas de Buen 
Gobierno Corporativo. Sin embargo, la empresa cuenta con estatutos que definen los derechos y obligaciones 
de la alta administración de la compañía. Así mismo, a nivel interno cuenta con reglamentos y procedimientos 
para las actividades operativas del personal, con el fin de garantizar el desempeño eficiente de las actividades. 
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Empresas vinculadas o relacionadas 
 
De acuerdo a información presentada por ORIONOIL ER S.A.26 se especifica que no presenta relación directa con 
otras empresas. Sin embargo, los administradores de la compañía mantienen vinculación por administración con 
otras sociedades, las cuales se detallan a continuación: 
 

CUADRO 10: RELACION POR ADMINISTRACION  

EMPRESA VINCULADA POR ADMINISTRACIÓN PERSONA VINCULADA 

Razón Social Cargo en Empresa Vinculada Razón Social Cargo en ORIONOIL ER S.A. 

ORION ENERGY OCANOPB S.A.  Presidente  
FERRERE ABOGADOS 

ECUADOR FEREC S.A. 
Presidente  CPVEN SERVICIOS PETROLEROS Representante Legal  

ORIONOIL ER S.A. Presidente  

CONSORCIO QUITO FLORES S.A. Liquidador Principal 

REPRESENTACIÓN Y 

ASESORÍA FEREP CIA. 

LTDA 

Gerente General / 

Representante Legal 

LIPEQ S.A. Gerente General/Representante Legal 

CARGOLUX AIRLINES INTERNATIONAL S.A. Apoderado 

AURELIAN ECUADOR S.A. Vicepresidente 

LLANTNEGOCIOS S.A. Gerente General/ Representante Legal 

ECOAURELIAN AGRICOLA S.A. Vicepresidente 

ORION ENERGY OCANOPB S.A. Gerente General / Representante Legal 

ORIONOIL ER S.A. Gerente General / Representante Legal 

INGENIERIA DE SISTEMAS PARA LA DEFENSA DE 

ESPAÑA S.A. (ISDEFE S.A.) 
Apoderado 

AURELIANCECUADOR HOLDING S.A. Vicepresidente 

CHUGCHUKARA SERVICE S.A. Gerente General / Representante Legal 

INGENIERÍA Y ARQUITECTURA TECHNIKER S.A. Presidente   

ANACONDA ENERGY S.A. Presidente 

AURELIANMENOR S.A. Vicepresidente 

NEWCRESTERECUADOR S.A. Presidente 

TENALAX S.A. Subgerente 

HYLAND SOFTWARE INC. Apoderado General 

SELINA OPERATION ECUADOR SELINAECU S.A. Gerente General / Representante Legal 

SELINA OPERATION MONTAÑITA SELINAMONTA S.A. Gerente General / Representante Legal 

Fuente: ORIONOIL ER S.A / Elaboración: Class International Rating 

 
Otros Aspectos de la Empresa  
Producto y Cliente 
 
ORIONOIL ER S.A. mantiene suscrito un contrato con el estado ecuatoriano para la explotación de crudo en el 
bloque 54, que corresponde al campo ENO-RON, ubicado en las provincias de Sucumbíos y Orellana. De acuerdo 
a información de la compañía, a la fecha de corte del informe la producción diaria del campo es de 3.000 barriles 
aproximadamente, con tendencia a incrementarse con las inversiones que se están realizando en esta etapa. El 
campo se encuentra en producción desde octubre de 2014, cabe aclarar que para diciembre de 2016 la empresa 
incremento su producción y por ende también sus ventas. 
 
La producción de crudo es entregada a la Secretaría de Hidrocarburos del Ecuador, conforme el contrato suscrito 
en agosto del año 201427. Se estableció el pago de facturas a los 45 días calendario desde la fecha de entrega en 
la Secretaría de Hidrocarburos. 
 
ORIONOIL ER S.A., de acuerdo con el contrato firmado con el Estado Ecuatoriano, tiene derecho al pago de una 
tarifa fija por el concepto de la prestación de sus servicios para la exploración y explotación de hidrocarburos en 
el bloque Eno-Ron de la región amazónica, de acuerdo con los términos del contrato el pago se realiza en base 
al ingreso disponible; en el evento de que el ingreso (precio de barril de petróleo menos gastos de 
comercialización) no sea suficiente para cubrir el pago de la tarifa, el saldo faltante se acumularía hasta que se 
genere los ingresos suficientes para que pueda ser cancelado; esta diferencia acumulada se extinguirá a la 

                                                           
26 ORIONOIL ER S.A. posee vinculación de tipo accionarial con ORION ENERGY OCANOPB S.A., con una participación del 0,00001%. 
27 Dicho contrato tiene una vigencia de 20 años a partir de la suscripción inicial que fue en el año 2012. 
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finalización del contrato produciendo un riesgo de no pago por los servicios prestados. La baja del precio del 
barril del petróleo a precios inferiores al punto de equilibrio (USD 51,75 por barril) ha generado una diferencia 
contabilizada como cuentas por cobrar, la cual está expuesta al riesgo de cobro a la medida de que el precio 
internacional no sea superior al punto de equilibrio28.  
 
En función de lo anteriormente detallado al 31 de diciembre del 2016 el saldo de las cuentas por cobrar – 
Secretaría de Hidrocarburos constituye el saldo pendiente de cobro por las entregas de petróleo por USD 8,40 
millones que representó el 24,35% del total de la cartera bruta de la compañía, así mismo registró USD 21,51 
millones que correspondió a cuentas por cobrar acumuladas, valor que representó el 62,36% del total de la 
cartera bruta, finalmente y conforme información reportada al cierre del 2016 se registró una cartera en mora 
por USD 4,58 millones que representó el 13,29%, de acuerdo con el criterio de la administración  se espera que 
durante el plazo remanente del contrato, el precio del petróleo supere los niveles actuales y se recupere los 
valores pendiente de cobro, sin embargo, la situación actual del sector petrolero es incierta. 
 
Al 31 de octubre de 2017 la mayor porción de la cartera bruta corresponde a cartera vencida (76,34%) y dentro 
de ésta se puede apreciar que el mayor porcentaje corresponde a cartera vencida mayor a 181 días29, mientras 
que la cartera por vencer registró el 24,42% de la cartera bruta. Se debe acotar que la compañía debería estar 
vigilante al vencimiento de su cartera, puesto que un mayor incremento en los niveles de cartera vencida podría 
generar un mayor riesgo por deterioro y posiblemente un riesgo de incobrabilidad. 
 

GRÁFICO 6: ANTIGÜEDAD DE LA CARTERA (OCTUBRE 2017) 

 
Fuente y Elaboración: ORIONOIL ER S.A. 

 

Proveedores 
 
De acuerdo a las actividades en las que se desenvuelve ORIONOIL ER S.A. se evidencia que el servicio de mayor 
importancia para la empresa corresponde a la perforación de nuevos pozos y reacondicionamiento de pozos 
existentes. Para lo cual, la empresa realiza procesos de licitación para los proyectos programados o emergentes. 
Al momento, ORIONOIL ER S.A. trabaja principalmente con la compañía SCHLUMBERGER DEL ECUADOR. Otras 
empresas que se encuentran en el mercado, y con las cuales eventualmente podría trabajar la empresa para 
mantener la calidad de sus procesos son: Baker Hughes, Halliburton, Weatherford. 
 
Por otro lado, es importante mencionar que la empresa precisa de otro tipo de servicios como transporte de 
bienes y personal, suministro de generación eléctrica, suministro de materiales y equipos para contingencias, 
mantenimiento mecánico y eléctrico de equipos, facilidades de alojamiento y alimentación para personal, entre 
otros. Al respecto, existe una cartera amplia de proveedores a nivel nacional con los cuales puede trabajar la 
compañía. 
 
Entre los principales proveedores a diciembre de 2016 que mantiene la empresa, se encuentran con mayor 
representación los proveedores nacionales con un 99,75%, mientras que con los proveedores del extranjero 

                                                           
28 Información tomada del informe de auditoría externa con fecha corte al 31 de diciembre del 2015. 
29 Son atrasos sobre el excedente y que vienen acumulándose. 
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mantiene apenas un 0,25%, cabe aclarar que la empresa no presenta una alta concentración en un solo 
proveedor por lo que no se presenta un riesgo para el giro de negocio.  
 
Para octubre de 2017 se puede apreciar que la empresa continúa trabajando mayoritariamente con proveedores 
nacionales. La única empresa que se muestra como proveedor extranjero es la colombiana MERCER. Con 
respecto a los proveedores nacionales los principales son: NABORS Drilling Services, SCHLUMBERGER DEL 
ECUADOR, que es la compañía de servicios de campos petrolero más grande del mundo; y finalmente TENARIS 
GLOBAL SERVICES.  
 

Estrategias y Políticas de la Empresa 
 
ORIONOIL ER S.A. es filial de la internacional ORION ENERGY PTE LTD, dedicada a la exploración, explotación y 
producción de petróleo, que ha adoptado como política enfocarse en el trabajo en campos de bajo riesgo. ORION 
ENERGY PTE LTD ha invertido más de USD 87 millones en los campos que tiene a su cargo, ENO – RON y Ocano 
– Peña Blanca, bajo un contrato de servicio por 20 años.   
 
El objetivo de la compañía es desarrollar los bloques petroleros mencionados, para incrementar su nivel de 
producción hasta su máximo potencial, y no descartar la inversión en oportunidades adicionales para optimizar 
y recuperar la producción en los campos maduros.  

 
Política de Precios 
 
En cuanto a los precios, se debe apuntar que el 26 de agosto de 2014, ORIONOIL ER S.A. firmó con la Secretaría 
de Hidrocarburos el contrato modificatorio al contrato de prestación de servicios para la exploración y 
explotación de hidrocarburos en el Bloque ENO – RON, en el cual se establece una tarifa de servicios por barril 
producido y entregado en el punto de fiscalización, que asciende a USD 35,60. Adicionalmente, existe un factor 
de ajuste por inflación de los costos operativos al precio del barril. Así, en el 2014 la tarifa de servicios reconocida 
para ORIONOIL ER S.A. fue en promedio USD 38,43, mientras que para el 2016 se estableció en USD 35,89 que 
correspondió a una producción total de 1.515.574, finalmente, con corte a octubre de 2017 el precio promedio 
fue de USD 36,06 correspondiente a una producción de USD 1.426.903. 
 
Como se mencionó en el acápite de riesgos previsibles en el futuro, en el caso de que los Ingresos disponibles 
generados por la exportación del crudo, no sea suficiente para cubrir la tarifa de servicios, el saldo pendiente se 
acumula hasta que los precios se recuperen o hasta la fecha de culminación del contrato. 
 

Política de Financiamiento 
 
ORIONOIL ER S.A. maneja una estructura de financiamiento donde prevalecen los pasivos sobre el patrimonio, 
no obstante, su tendencia fue decreciente, es así que la relación de pasivos totales sobre activos totales, al 31 de 
diciembre de 2015, fue de 74,87%, mientras que a diciembre de 2016 fue de 59,54%. Para octubre de 2017, su 
tendencia continua a la baja (45,42% de los activos), debido a la reducción de sus cuentas por pagar a compañías 
relacionadas, esto en contra parte del fortalecimiento de su patrimonio específicamente en sus resultados 
acumulados.  
 
Al 31 de octubre de 2017, la deuda financiera financió el 28,57% de los activos (41,13% en diciembre de 2017), 
que corresponde a obligaciones que mantiene con su casa matriz ORION ENERGY PTE. LIMITED, mismas que 
generan un costo financiero para la compañía, adicionalmente posee una operación vigente con PRODUCBANCO 
y una obligación vigente con el mercado de valores. 
 

Política de Inversiones 
 
ORIONOIL ER S.A. enfoca sus inversiones en el desarrollo de los campos petroleros asignados. Es importante 
apuntar que los mencionados campos se encuentran en una fase temprana de evolución. A diciembre de 2016, 
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el 47,06% (46,05% a octubre de 2017) de los activos corresponden a inversiones de desarrollo y producción 
netas, mientras el 3,13% (1,75% a octubre de 2017) corresponden a inversiones en exploración.  
  
Adicionalmente, la empresa tiene programado un plan de inversiones, de acuerdo a lo establecido en el contrato 
de prestación de servicios, que entre otras actividades incluye: 
- Perforación de dos pozos de desarrollo 
- Adquisición de dos sistemas de levantamiento artificial 
- Compra de cuatro generadores 
- Facilidades definitivas de producción, que incluyen tanques de almacenamiento, separador trifásico, bombas 

de transferencia, unidad de medición y fiscalización de la producción, línea de flujo entre las plataformas, 
entre otros. 

- Oleoducto de entrega de la producción desde las facilidades de procesamiento hacia el punto de entrega 
establecido. 

- Perforación de un pozo inyector y facilidades requeridas para el tratamiento del agua de producción. 
 

Regulaciones a las que está sujeta la Empresa y Normas de Calidad 
 
ORIONOIL ER S.A. es una empresa legalmente constituida en el Ecuador, por lo que está sujeta a las regulaciones 
tradicionales del país, las mismas que están definidas por diferentes entes gubernamentales los cuales vigilan el 
cumplimiento de normas y procesos en sus distintas operaciones. Los organismos públicos que norman a la 
compañía son: 
 
- Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. 
- Servicio de Rentas Internas. 
- Ministerio de Relaciones Laborales. 
- Ministerio de Hidrocarburos. 
- Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. 
- Normas Municipales. 
- Defensoría del Pueblo. 
- Ministerio de Salud. 
- Entre otros. 
 
Adicionalmente, la empresa cumple con una serie de políticas, procedimientos y reglamentos que le permiten 
cuidar un alto nivel de calidad en sus operaciones. De acuerdo a información de la empresa, se ha aprobado el 
procedimiento de auditorías internas para la certificación en la norma ISO 14001:2004 y OHSAS 18001:2007. 
 

Riesgo Legal 
 
De acuerdo a información presentada por los abogados de la compañía, al 31 de octubre de 2017, ORIONOIL ER 
S.A. mantiene dos procesos de orden administrativo en su contra y otros dos proceso judiciales como 
demandante, mismos que se encuentran en diferentes instancias, no obstante, estos no representan un riesgo 
para la normal operatividad de la compañía. 
 

Presencia Bursátil 
 

Al 31 de octubre de 2017, ORIONOIL ER S.A. registra una emisión vigente en el Mercado de Valores: 
 

CUADRO 11: EMISIONES REALIZADAS POR ORIONOIL (Octubre 2017) 

Instrumento Año Emisión Resolución Aprobatoria Monto Autorizado 

Obligación de papel comercial 2016 SCVS.IRQ.DRMV.2016.0353 10.000.000,00 

Fuente: ORIONOIL ER S.A / Elaboración: Class International Rating 

 
Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que 
es aceptable la calidad y comportamiento de los órganos administrativos del Emisor, la calificación de su 
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personal, sistemas de administración y planificación, además expresa que se observa consistencia en la 
conformación accionaria y presencia bursátil. Por lo señalado, Class International Rating Calificadora de Riesgos 
S.A., ha dado cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f del Artículo 19, Sección II, Capítulo II, Título 
XVI del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 
 

Eventos Importantes 
 
• Conforme información reportada al cierre del 2016, la compañía registró una cartera en mora por USD 4,58 

millones que representó el 13,29% del total de la cartera bruta, siendo este importante, ya que de no 
recuperarse dichos valores y peor aún por la situación actual del sector se incremente, posteriormente podría 
ocasionar un riesgo de liquidez para la compañía; de acuerdo con el criterio de la administración, espera que 
durante el plazo remanente del contrato, el precio del petróleo supere los niveles actuales y se recupere los 
valores pendiente de cobro, sin embargo, la situación actual del sector petrolero es incierta, por lo que el 
riesgo se mantiene latente. 

• Al 31 de octubre de 2017 según información proporcionada por la administración de ORIONOIL ER S.A., los 
resultados de la campaña de perforación han superado de forma importante sus expectativas. Se ha elevado 
el promedio diario de producción de 3,000 barriles por día a 6,500 barriles por día. Adicionalmente, a través 
del trabajo de desarrollo y pozos de avanzada, se incrementaron las reservas del portafolio y se ampliaron 
las áreas potenciales de desarrollo. 
 

Situación del Sector 
 
En el caso de Ecuador, en el segundo trimestre de 2017, la producción diaria de petróleo a nivel nacional decreció 
en relación a lo producido en el primer trimestre, sustentado en dar cumplimiento y seguimiento al acuerdo 
adquirido por Ecuador en noviembre del 2016, donde tomó compromiso con la OPEP en función de reducir la 
producción diaria nacional a 26 mil barriles diario desde enero del 2017. 

Durante el segundo trimestre del 2017, la suma de lo producido por Petroamazonas EP más las compañías 
privadas, llegó a un total de 48,56 millones de barriles, equivalentes a un promedio diario de 533,66 miles de 
barriles, inferior en 0,1% a la producción diaria del trimestre anterior, e inferior en 3,6% con comparación al 
segundo trimestre de 2016. 

Entre los meses de abril y junio de 2017 la producción de Petroamazonas EP fue de 38,27 millones de barriles, 
consolidando una producción diaria de 420,56 miles de barriles, lo que significó una contracción trimestral del 
0,8% y un crecimiento anual del 15,8%. Este alto crecimiento se encuentra justificado en que en agosto del 2016, 
Petroamazonas EP asumió e inició operaciones dentro del campo Sacha, que anteriormente se encontraba a 
cargo de la compañía Río Napo, la misma que fue liquidada.  

Por su parte, las empresas privadas productoras de petróleo, produjeron 10,29 millones de barriles, traducidos 
en 113.10 miles de barriles por día. Su producción trimestral fue superior en 2,6% a la del semestre previo, e 
inferior en 3,9% en relación al segundo trimestre del 2016. Las compañías privadas muestran un proceso de 
declive de la producción de crudo desde 2011, conforme a los parámetros de declinación natural de los campos 
a su cargo, que en la mayoría de los casos han venido produciendo por más de 20 años. 

Luego, el consumo de petróleo lo analizamos a través del procesamiento de refinerías. En el segundo trimestre 
de 2017, la totalidad de petróleo procesado por las refinerías del país fue de 12,91 millones de barriles de 
petróleo, volumen superior al trimestre previo, e inferior en 4,1% en comparación al segundo trimestre de 2016. 

Entre abril y junio de 2017, la Empresa Pública de Hidrocarburos EP Petroecuador exportó un total de 29,83 
millones de barriles, por un valor de USD 1.262,53 millones, a un precio promedio trimestral de USD 43,33 por 
barril30. Estas exportaciones fueron inferiores en volumen, valor y precio a lo exportado en el trimestre previo, 
e inferiores en volumen a las exportadas en el segundo trimestre de 2016. 

                                                           
30 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/Hidrocarburos/ASP201609.pdf 
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En septiembre de 2017, la producción nacional de petróleo fue de 15,87 millones, generando una producción 
diaria de 528,9 miles de barriles. Esta producción fue inferior en 5,53% a lo producido en septiembre de 2016. 
De la producción de septiembre de 2017, 11,68 millones fueron exportados, con un precio promedio por barril 
de USD 46,7 dólares. 

Entre los diversos detonantes que se analizan como causa de la crisis actual de la caída del precio de petróleo, 
se identifican dos principales motivos: el incremento de la oferta internacional sostenida principalmente en 
EEUU (productor de petróleo no convencional) y otros países como Irán; y la contracción que ha sufrido la 
demanda, por la desaceleración en el crecimiento de algunos países que dinamizaron la economía mundial en 
los últimos años, como China.31  
 
En los cinco primeros meses del 2017 el Ecuador obtuvo USD 2.225 millones por envíos de crudo al exterior, un 
52% más de lo alcanzado en igual período del 2016, según cifras publicadas por el Banco Central.  
 
Un mayor precio del crudo hasta mayo de 2017 compensó la caída en producción y exportaciones petroleras. 
Esa reducción obedece al compromiso de Ecuador de recortar su bombeo de crudo, según lo acordado con la 
Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP).  
 
El país genera menos del 0,6% de la producción mundial de crudo, por lo que su influencia en los precios en el 
mercado es nula comparada con gigantes en el mercado como Arabia, Rusia o EE.UU. Estar fuera de la OPEP 
permitiría al país aprovechar el actual precio del crudo sin limitantes en términos de producción, pero Ecuador 
no está analizando salir del cartel. 
 
El crudo local se cotizó en mayo en USD 41, el nivel más bajo desde noviembre del 2016. El propio titular de la 
Cartera de Hidrocarburos proyectó en USD 40 el precio del crudo para este año. Aun así, la cifra representa USD 
5 más que lo alcanzado el año pasado. Pero en términos fiscales, un mayor ingreso por exportaciones no 
significará más ingresos para la caja fiscal, aunque sí menos deudas para el sector petrolero estatal.  
 
En el 2016, el precio del petróleo promedió los USD 29, lo que fue insuficiente para cubrir incluso los costos de 
producción y generó atrasos con proveedores de la empresa pública Petroamazonas. El Ministro de 
Hidrocarburos dijo que se lograron bajar las deudas de la firma estatal, pero que aún hay un valor pendiente 
cercano a los USD 1.300 millones por montos no pagados durante este año, y obligaciones de años anteriores32.  
 
Al Referirnos a las barreras de entrada a las que está expuesta el sector en el cual se desenvuelve la compañía 
tenemos: Alta inversión en capital de trabajo, Fuertes regulaciones por parte del Gobierno, Mercado muy 
competitivo, Limitados márgenes de rentabilidad. Mientras que las barreras de salida serían: Edificios e 
instalaciones diseñados para la venta y servicios de combustible, compromisos de largo plazo con sus 
proveedores, entre otros. 
 

Expectativas 
 
El petróleo WTI (West Texas Intermediate) inició el 2016 en instancias de USD 37,00 el barril, sin embargo, hacia 
mediados del mes de febrero el barril cotizaba en niveles de 26 dólares y para esa fecha eran muchos los 
analistas que advertían sobre las posibilidades de un acceso del precio del commodity hacia instancias de 20 
dólares, e incluso 10 dólares por barril. Sin embargo, a comienzos del mes de marzo y sin horizonte claro de un 
posible acuerdo por parte de la OPEP para reducir la producción del commodity, se avizoraba que se habían 
dado las condiciones técnicas para pensar que los mínimos conseguidos justamente un mes antes, en febrero y 
en niveles de 26 dólares por barril, hubieran marcado un piso significativo y que desde entonces un movimiento 
de recuperación parcial mayor al bear market de los últimos ocho años podía finalmente quedar habilitado.  

Este avance del commodity se ha impulsado principalmente debido a que países miembros y no miembros de la 
Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) han acordado reducir la producción de petróleo en 

                                                           
31 http://www.estrategiaynegocios.net/lasclavesdeldia/863522-330/el-reverso-tenebroso-de-la-ca%C3%ADda-del-petr%C3%B3leo 
32 http://www.elcomercio.com/actualidad/exportaciones-petroleras-crecieron-52-cinco.html 
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aproximadamente unos seiscientos mil barriles diarios a partir de enero del 2017, justamente con la finalidad 
de sostener el precio del commodity y evitar nuevas corrientes vendedoras, como las sufridas hacia finales del 
año 2015 y comienzo del presente año 2016.33 

El acuerdo con ese grupo contempla que el país mantenga su producción petrolera en 526.000 barriles diarios, 
hasta mayo del 2018. La estrategia de Ecuador para cumplir esa meta es producir más en campos donde el costo 
de producción sea menor y bajar el bombeo en el resto de bloques operados por empresas públicas y privadas. 
Un costo más atractivo está, por ejemplo, en el recién incorporado campo Tiputini, donde extraer un barril de 
crudo le cuesta al Estado USD 11,3, según informó el ministro de Hidrocarburos34.  
 

Posición Competitiva de la Empresa 
 

ORIONOIL ER S.A. es una de las empresas que mantiene contratos con el estado ecuatoriano para la explotación 
de petróleo, operando específicamente en el bloque 54 ENO – RON. Adicionalmente, Orion Energy Ecuador 
participa además en el bloque 52 Ocano Peña Blanca a través de la empresa ORION ENERGY OCANOPB S.A. Así, 
el Grupo Orion Energy Ecuador participa aproximadamente con el 0,74% de la producción nacional diaria de 
petróleo. Al existir un contrato de prestación de servicios con el estado, se ha determinado el objetivo de 
extracción para un bloque determinado, sin la existencia de un ambiente competitivo de mercado como en otras 
industrias. PETROAMAZONAS es el principal protagonista de la producción de petróleo con el 64,24%, 
aproximadamente, como se ilustra a continuación: 

 

GRÁFICO 7: MERCADO PETROLERO 

 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
ORIONOIL ER S.A. busca mantener una calidad en sus procesos y mantener así una eficiencia en sus operaciones. 
De acuerdo a información de la empresa se establece un análisis FODA para la compañía, evidenciando los 
puntos más relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, así como factores endógenos y 
exógenos, de acuerdo a su origen, los cuales se ilustran a continuación: 
 

CUADRO 12: FODA 

FORTALEZAS OPORTUNIDADES 

Potencial geológico comprobado para todos los campos y reservorios con 

potencial de producción. 

Caída en precio del petróleo tiene un impacto de ingresos diferidos en el 

contrato, el mismo que se recupera con incrementos de precio. 

Operaciones con altos estándares de eficiencia generan economías de escala 

desde el mínimo incremento de producción. 

Caída en precios permite reducir costos de proyectos de inversión y operativos 

por baja en demanda dada la reducción general de la actividad. 

Profesionales con experiencia en el manejo de la operación. 
Reducción de personal por parte de otros operadores genera oportunidades de 

contratación de personal calificado 

Diversificación de portafolio de oportunidades al contar con varios reservorios.  

DEBILIDADES AMENAZAS 

Capacidad de incremento de producción lo cual depende de la rápida 

construcción de estaciones de producción. 
Desestabilización económica por problemas fiscales. 

                                                           
33 http://www.infobae.com/opinion/2016/12/14/buenas-expectativas-de-precio-para-el-petroleo-en-el-ano-2017/ 
34 http://www.elcomercio.com/actualidad/exportaciones-petroleras-crecieron-52-cinco.html 
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 Problemas de liquidez del estado por caída de precios del petróleo 

 Riesgo de desestabilización social por contracción económica 

Fuente / Elaboración: ORIONOIL ER S.A.  

 

Riesgo operacional 
 
El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado económico y los flujos de una compañía se 
vean afectados por la exposición a ciertos aspectos o factores de riesgo asociados con su recurso humano, 
procesos, la tecnología que utiliza, el manejo de la información, entre otros. 
 
En cuanto a posibles riesgos que enfrente la compañía en su operación, es importante mencionar que la 
compañía cumple con una serie de políticas, procedimientos y reglamentos que le permiten cuidar un alto nivel 
de calidad y seguridad en sus operaciones. De acuerdo a información de la empresa, se ha aprobado el 
procedimiento de auditorías internas para la certificación en la norma ISO 14001:2004 y OHSAS 18001:2007. Sus 
procedimientos de operación guardan altos estándares internacionales que son indispensables en esta industria. 
  
En lo que respecta a riesgos informáticos, la empresa cuenta con un servidor para aplicaciones operativas, el 
cual contiene una memoria de 180 GB y tres discos externos con un total de 5,3 TB de almacenamiento, el 
respaldo de esta información se realiza semanalmente y de manera automática. Además, la compañía mantiene 
un contrato de servicio de manejo y almacenamiento de información con la empresa Google. El servicio es 
Google Apps, que incluye el almacenamiento de información tanto de correos electrónicos como de documentos 
hasta por 30GB en cada usuario. Esta información se almacena en la nube, a la cual puede acceder el usuario en 
cualquier momento y desde cualquier dispositivo, asegurando el respaldo de información importante en las 
operaciones de la compañía. 
 
Por otro lado, con el fin de minimizar algunos riesgos producidos en la operación del negocio, ORIONOIL ER S.A. 
mantiene vigente la contratación de algunas pólizas de seguro, cuya cobertura abarca: Incendio y líneas aliadas, 
Robo, Equipo electrónico, Terrorismo y sabotaje, Responsabilidad Civil, Todo Riesgo Petrolero y Cumplimiento 
Plan de Desarrollo35. Las pólizas de seguro se encuentran vigentes hasta diciembre de 2017 y diciembre de 2018.  
 

Riesgo Financiero 
 
El análisis financiero efectuado a ORIONOIL ER S.A. se realizó en base al informe auditado del año 2014, 2015 y 
2016. Además del Estado de Situación Financiera y Estado de Resultados interno no auditado del 31 de octubre 
de 2016 y 31 de octubre de 2017. 
 

Análisis de los Resultados de la Empresa  
 

ORIONOIL ER S.A. es una empresa constituida en septiembre de 2013. En octubre de 2014, inició las operaciones 
de explotación de crudo en el campo asignado ENO – RON (bloque 54). Es por esto que los primeros resultados 
de la empresa fueron presentados con corte a diciembre de 2014, cuando los ingresos de la compañía 
registraron USD 4,34 millones, que correspondieron a 112.955 barriles a un promedio de tarifa de servicios de 
USD 38,43.  
 
Para el año 2015 incrementaron sus ventas significativamente a USD 34,72 millones que corresponden a la venta 
de 902.277 barriles a una tarifa de servicios promedio de USD 38,50 (tarifa de servicio más factor de ajuste para 
el 2015), para diciembre de 2016 continua la tendencia creciente ya que los ingresos alcanzaron USD 58,23 
millones, lo que corresponde a un nivel mayor de producción (1.515.718 barriles con un promedio de tarifa de 
servicio de USD 35,89).  
 
Para octubre de 2017 los ingresos alcanzaron un valor de USD 55,03 millones correspondiente a la venta de 
1.426.903 barriles; a una tarifa de servicios promedio de USD 36,06. A continuación se detalla el nivel de 
producción mensual de barriles de petróleo hasta octubre de 2017: 

                                                           
35 Ésta póliza vence en enero de 2018 
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GRÁFICO 8: PRODUCCIÓN MENSUAL DE PETRÓLEO (Año 2017) (miles USD) 

 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Los costos de operación incluyen costos directos e indirectos de extracción, entre los que se destacan los 
servicios de mantenimiento de pozos, el arrendamiento de equipos, servicios de autotanque para transporte, 
mantenimiento y reparación de equipos de fondo, sueldos y salarios, entre otros, determinando de esta manera 
que a diciembre de 2014, los costos de operación representaron el 22,43% de los ingresos, mientras a diciembre 
de 2015 significaron el 34,93% y 25,20% a diciembre de 2016. En estas condiciones, la compañía alcanzó una 
utilidad bruta de igual forma fluctuante, pues luego de haberse representado el 77,57% de los ingresos en 
diciembre de 2014, pasó a 65,07% en 2015 y 74,80% al cierre de 2016.  
 
Para octubre de 2017 los costos de operación representaron apenas el 9,73% de los ingresos, evidenciando un 
crecimiento casi imperceptible frente a lo arrojado en su similar periodo de 2016 (9,68% de los ingresos) lo que 
evidencia un adecuado manejo de los mismos. 
  
Los gastos operativos de ORIONOIL ER S.A. corresponden principalmente a costos contractuales, sueldos y 
salarios, depreciaciones y amortizaciones, participación de trabajadores y otros gastos, mismos que presentaron 
un comportamiento variable, pues a diciembre de 2014, significaron el 26,00%, mientras que para diciembre de 
2015 bajaron a 15,96%, y para diciembre de 2016 volvieron a subir a 16,96%, lo que estuvo relacionado con el 
aumento reportado en sus ventas.  
 
Para octubre de 2017 los gastos de operación representaron el 36,61% de los ingresos, porcentaje superior al 
registrado en octubre de 2016 (20,26% de los ingresos), resultado de mayores gastos administrativos (oficina 
Quito). 
 
La utilidad operacional de la compañía, de acuerdo a lo citado anteriormente, pasó de sumar USD 2,24 millones 
(51,56% de los ingresos) a diciembre de 2014, mientras que a diciembre de 2015 registró USD 17,05 millones 
(49,11% de los ingresos). Es importante observar que el 2014 se considera un año atípico por el inicio de 
operaciones en campo de la compañía, no obstante, el año 2015 presenta una operación más regular de la 
compañía.  
 
En diciembre de 2016 la utilidad operacional se incrementó en un 97,54% con relación a diciembre de 2015, 
registrando un valor de USD 33,68 millones, que represento el 57,85% de los ingresos, lo que obedece al 
incremento en la producción de barriles, permitiéndoles generar un flujo mayor para poder cubrir los gastos 
propios de la operación de la compañía. 
 
Para octubre de 2017 la utilidad operacional se ubicó en USD 29,53 millones (53,67% de los ingresos), rubro 
inferior a lo reportado en su similar periodo de 2016 (USD 34,97 millones que representó el 70,06% de los 
ingresos), debido al aumento de los gastos de administración y ventas. 
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GRÁFICO 9: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS 

 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Posteriormente se contabiliza otros gastos e ingresos no operacionales, que para diciembre de 2014, significaron 
más del 100% de los ingresos, los cuales comprendieron ajustes NIIF aplicados a inversiones de desarrollo y 
producción, así como crédito tributario de IVA provisionados. Posteriormente, a partir de diciembre de 2015 ya 
no se registran valores en esta cuenta (excepto en el 2016 y octubre de 2017 en donde se contabilizó un valor 
mínimo). 
 
Por otro lado, los gastos financieros que se generan en función de las obligaciones financieras que mantiene con 
entidades bancarias, mercados de valores y una obligación con su relacionada que genera un consto financiero, 
presentaron una tendencia decreciente sobre la participación de ingresos, es así que a diciembre de 2015 
significaron un 6,04%, mientras que a diciembre de 2016 lo hicieron en un 3,90%.  
 
Para octubre de 2017 los gastos financieros representaron el 4,25% de los ingresos, demostrando un ligero 
incremento frente a lo reportado en octubre de 2016 (3,67% de los ingresos) debido al registro de una mayor 
deuda con costo.  
 
Después de descontar los rubros mencionados, para el año 2014, ORIONOIL ER S.A. presentó una pérdida de 
USD 3,44 millones como consecuencia de que dicho año correspondió a los primeros meses de operación de la 
compañía, además existió un importante peso de otros gastos no operacionales en donde se incluyeron ajustes 
necesarios a las cuentas de la compañía bajo las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF).   
 
A partir del 2015, la empresa registra una utilidad neta creciente, pues luego de haberse ubicado en USD 10,19 
millones (29,36% de los ingresos) pasa a USD 22,86 millones (39,25% de los ingresos) en diciembre de 2016, 
gracias a que durante estos años la compañía evidenció un volumen de operación más regular y con una 
producción de barriles creciente, considerando que realizó tareas de explotación el año completo, luego de 
haber iniciado operaciones en octubre de 2014.  
 
En octubre de 2017 la utilidad antes de impuestos de USD 27,15 millones (49,34% de los ingresos) fue inferior a 
lo reportado en octubre de 2016 (USD 33,14 millones representando el 66,39% de los ingresos) debido al 
incremento de los gastos propios de la operación, lo cual mermó su resultado final. 
 

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura  
 
Como se mencionó anteriormente, ORIONOIL ER S.A. registró una pérdida a diciembre de 2014, por lo que no 
se puede hablar de rentabilidad para ese año. Sin embargo, para los periodos posteriores los resultados de la 
compañía se recuperan de manera importante, y gracias a esto, genera indicadores de rentabilidad positivos.  
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CUADRO 13, GRÁFICO 10: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO 

Ítem 2014  2015  2016  

ROA -10,01% 16,03% 23,83% 

ROE -188,81% 63,80% 58,90% 

 

Ítem oct-16 oct-17 

ROA 34,16% 22,47% 

ROE 67,47% 41,16% 

 

 

 

 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
El EBITDA (acumulado) demostró un comportamiento creciente a lo largo de los años, lo que está relacionado 
con la evolución de los resultados de la compañía. Es así que representó el 60,98% de los ingresos en diciembre 
de 2014 y un 78,57% en diciembre de 2016, lo que evidencia la capacidad de la compañía para generar flujos 
propios, y la holgada cobertura que posee sobre sus obligaciones.  
 
En octubre de 2017 el EBITDA (acumulado) significó el 84,74% de los ingresos, mientras que en octubre de 2016 
fue de 84,32%, es así que la compañía demuestra que goza de holgura suficiente para cubrir sus obligaciones. 
 

CUADRO 14, GRÁFICO 11: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (miles USD) 

Ítem 2014  2015  2016  

EBITDA 2.647 24.226 45.753 

Gastos Financieros 298 2.097 2.272 

Cobertura EBITDA/ Gastos Financieros (veces) 8,87 11,55 20,14 

 

Ítem oct-16 oct-17 

EBITDA 42.089 46.632 

Gastos Financieros 1.831 2.338 

Cobertura EBITDA/ Gastos Financieros (veces) 22,98 19,95 
 

 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Capital Adecuado 
Activos  
 
El activo total de ORIONOIL ER S.A. presenta una evolución positiva entre los periodos analizados. Es así que 
pasó de USD 34,40 millones en 2014 a USD 95,90 millones en 2016 y USD 120,85 millones en octubre de 2017, 
existiendo un predominio de los activos no corrientes durante los periodos analizados (excepto en octubre de 
2017), representando el 75,61% del total de activos a diciembre de 2015 y el 50,95% en diciembre de 2016 
(48,68% en octubre de 2017), siendo sus cuentas más representativas, las inversiones de desarrollo y producción 
netas, que significaron el 47,06% del total de activos en 2016 (46,05% a octubre de 2017), dentro de la cual se 
contabilizan las perforaciones de pozos, facilidades, costos de proyectos (incremento que obedece a mayores 
campañas de perforación, mismas que tienen como objetivo el aumento de barriles y por lo tanto mayores 
ingresos). La segunda cuenta representativa fueron las Inversiones de Exploración con el 3,13% a diciembre del 
2016 (1,75% en octubre de 2017), mismas que contemplan estudios de sísmica, indemnización y derechos de 
vía, servicios técnicos y de supervisión entre los más importantes.   
 
Por otro lado, los activos corrientes representaron el 49,05% del total de activos a diciembre de 2016 (24,39% a 
diciembre de 2014) y el 51,32% a octubre de 2017, en donde el rubro de cuentas por cobrar es el más 
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representativo, pues significó el 32,74% de los activos totales (46,52% a octubre de 2017), mismas que 
corresponden a la Secretaria de Hidrocarburos que tiene un saldo pendiente por la entrega de petróleo de los 
meses de noviembre y diciembre de 2016, adicionalmente este saldo incluye la diferencia pendiente de 
recuperar entre la tarifa de costos de servicio acordada en el contrato firmado y el precio real del barril de 
petróleo vendido (neto de deducciones), dicho cobro depende principalmente de la recuperación del precio del 
petróleo de por lo menos USD 51,75 por barril de crudo (WTI) así como el éxito en la negociación con la Secretaria 
de Hidrocarburos en referente a la acumulación del IVA36.  
 
A esta cuenta le sigue el efectivo en caja y bancos, que a diciembre de 2016 significó el 12,39% de los activos, 
misma que corresponde al disponible que la compañía mantiene en sus cuentas corrientes y ahorros en bancos 
domiciliados en Ecuador y Suiza. Se debe acotar que para octubre de 2017 esta cuenta pasó a tener una 
representación de apenas el 0,89% debido a que la compañía usó estos recursos en actividades propias de la 
operación. 
 
Hay que mencionar que posiblemente el valor secundario de venta de varios de los activos de propiedad, planta 
y equipos sería irrelevante respecto a su valor contable, mientras que en algunos casos, otros de los activos no 
corrientes posiblemente no podrían liquidarse, como son las inversiones de explotación y exploración, así como 
las obras civiles necesarias para la explotación y producción de petróleo. 
 

Pasivos  
 
A diciembre de 2014, se evidencia un nivel atípico de la cuenta de pasivos totales de ORIONOIL ER S.A. 
considerando que correspondieron a los primeros meses operativos de la compañía. No obstante, a diciembre 
de 2015, donde la operación se normaliza, los pasivos totales de la empresa significaron el 74,87% de los activos 
totales, mientras que para diciembre de 2016 lo hicieron en un 59,54% y un 45,42% en octubre de 2017, 
presentando una estructura similar en los periodos analizados, es así que los pasivos no corrientes fueron los 
más representativos dentro del financiamiento de los activos, pues fondearon el 45,02% en diciembre 2015 y 
un 43,58% en 2016, los cuales estuvieron constituidos principalmente por Préstamos Bancarios a largo plazo 
(EFG Bank de Suiza), que financiaron para éste último periodo el 26,25% del total de activos, seguido de 
compañías relacionadas con el 12,02% de los activos. 
 
Para octubre de 2017, el financiamiento de los pasivos no corrientes sobre los activos bajó a 25,48%, debido a 
una reducción en sus cuentas por pagar a relacionadas. A esta fecha la compañía ya no mantenía obligaciones 
pendientes con el EFG Bank, pues éstas pasaron a su Casa Matriz ORION ENERGY PTE LIMITED, determinando 
de esta manera un financiamiento del 21,20% de los activos. 
 
A diciembre de 2016, las cuentas por pagar a relacionadas de corto y largo plazo estuvieron conformadas por 
transacciones comerciales con Orion Energy Pte. Limited, Trayectoria Oil & Gas y Orion Energy Ocanopb S.A. 
 
Por otro lado, los pasivos corrientes presentaron un comportamiento fluctuante a lo largo de los ejercicios 
económicos, llegando a financiar el 29,84% de los activos en 2015, mientras que en 2016 lo hicieron en un 
15,96% y en octubre de 2017 en un 19,95%, en donde la cuenta más representativa dentro del financiamiento 
de los activos fue acreedores comerciales y otras cuentas por pagar37, con el 5,98% en 2016 y un 12,01% en 
octubre de 2017, crecimiento que obedece a un incremento de las campañas de perforación que fueron 
financiadas por proveedores. 
 

Patrimonio 
 
En cuanto al patrimonio, en diciembre de 2014 se vio anulado por la pérdida contable registrada en ese año. Sin 
embargo, a diciembre de 2015, el patrimonio de la empresa se recupera y pasa a financiar el 25,13% de los 
activos totales, en virtud de una importante capitalización realizada por los accionistas de la compañía en el 

                                                           
36 Informe de Auditoria Externa año 2016 
37 Incluye principalmente rubros por pagar a proveedores nacionales y provisiones por pagar correspondientes a facturas por recibir. Los saldos a diciembre de 2016 corresponden 
principalmente a Schlumberguer S.A. Novometecuador S.A., Danielcom Equipment Supply S.A., Tuscanyperf S.A. y Proyectos Integrales del Ecuador PIL S.A. 
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transcurso del año 2015, y principalmente por los resultados del ejercicio que representaron el 16,03% de los 
activos totales.  
 
Para diciembre de 2016 el patrimonio creció a USD 38,81 millones (40,46% de los activos totales), en donde sus 
cuentas más significativas fueron los resultados del ejercicio y el capital social (23,83% y 9,63% de los activos).  
 
En octubre de 2017 el patrimonio continuó con la tendencia al alza registrada históricamente, arrojando una 
suma de USD 65,96 millones (54,58% de los activos totales), siendo sus cuentas más relevantes los resultados 
acumulados, utilidad del ejercicio, mientras que el capital social pasó a un tercer plano (24,50% 22,47% y 7,64% 
del total de activos). Es importante mencionar que el capital social se ha mantenido sin variaciones desde 
diciembre de 2015 hasta octubre de 2017, lo que hace evidente el aporte de recursos frescos por parte de los 
accionistas, en vista de la creciente actividad comercial de la compañía. 
 

Flexibilidad Financiera 
 
Los indicadores de liquidez (razón circulante) de la empresa durante todo el período analizado superan la unidad 
(excepto en el año 2015), lo que evidencia que la compañía puede hacer frente a sus obligaciones de corto plazo 
con sus activos del mismo tipo. Adicionalmente estos resultados demuestran un eficiente manejo del capital de 
trabajo, puesto que pasó de significar el 33,09% de los activos en diciembre de 2016 a un 31,38% en octubre de 
2017. 

 

CUADRO 15, GRÁFICO 12 NIVEL DE LIQUIDEZ (miles USD) 

Ítem 2014  2015  2016  

Activo Corriente 6.783 15.511 47.038 

Pasivo Corriente 6.295 18.977 15.305 

Razón Circulante (veces) 1,08 0,82 3,07 

Liquidez Inmediata (veces) 0,97 0,76 3,05 

 

Ítem oct-16 oct-17 

Activo Corriente 48.912 62.027 

Pasivo Corriente 9.140 24.109 

Razón Circulante (veces) 5,35 2,57 

Liquidez Inmediata (veces) 5,31 2,54 

 

 
 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating    

 

En cuanto al flujo futuro de efectivo y a la liquidez de la compañía,  existe un riesgo en la industria petrolera 
dentro del contexto contractual del estado ecuatoriano con las empresas contratadas para la extracción de 
petróleo, considerando que cuando los precios del crudo descienden y los ingresos disponibles del estado no 
cubren la tarifa por servicios pactada en el contrato, la diferencia pendiente se acumula hasta que los precios se 
recuperen, esto genera un diferimiento de flujos que tiene un impacto en la liquidez de la compañía. De acuerdo 
a información entregada por ORIONOIL ER S.A. para estar fuera de la zona de acumulación de flujos, el precio 
WTI (marcador para el crudo ecuatoriano) debería registrar un valor superior a los USD 58,00 por barril, 
aproximadamente.  De acuerdo a información proporcionada por la compañía el precio promedio por barril 
(ingreso por tarifa) al 31 de octubre de 2017 fue de USD 36,06. 
 
Es importante mencionar que la liquidez de la compañía es controlada a través del calce de los vencimientos de 
sus activos y pasivos, de la obtención de líneas de crédito y/o mantenimiento de excedentes de liquidez, lo cual 
le permite a ORION OIL S.A., desarrollar sus operaciones normalmente. La Gerencia de la compañía ha orientado 
sus esfuerzos a mantener fuentes de financiamiento a través de la disponibilidad de líneas de crédito. 
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Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez 
 
ORIONOIL ER S.A. ha financiado sus activos principalmente con pasivos, no obstante, su indicador de 
apalancamiento (pasivo total sobre patrimonio) ha ido decreciendo a lo largo de los años, puesto que luego de 
haber registrado 2,98 veces en 2014, pasó a 1,47 veces en 2016, sin embargo, para octubre de 2017, éste baja 
a 0,83 veces, como efecto del fortalecimiento de su patrimonio.  
 

GRÁFICO 13: NIVEL DE APALANCAMIENTO 

 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Por otro lado, al analizar el indicador que relaciona la Deuda Financiera sobre el EBITDA (anualizado) de la 
compañía, se observa que la compañía se encontraría en capacidad de cubrir su deuda financiera en 1,05 años 
para diciembre de 2015 y de 0,86 años para diciembre de 2016, mientras que a octubre de 2017 lo haría en 0,69 
años. 
 
De acuerdo al indicador Pasivos Totales / EBITDA (anualizado), la compañía podría cancelar todos sus 
compromisos en 1,97 años en diciembre de 2015, mientras a diciembre del 2016 lo haría en 1,25 años (1,09 años 
a octubre de 2017).  
 

Contingentes 
 
De acuerdo a la información presentada por ORIONOIL ER S.A. y sus administradores, la empresa mantiene una 
operación como codeudor, sin embargo, esto no representa un riesgo que podría afectar la operación normal 
de la compañía en caso de que el titular incumpla con sus obligaciones. 
 

Liquidez de los instrumentos 
Situación del Mercado Bursátil38 
  

De enero a octubre de 2017, el Mercado de Valores autorizó 52 Emisiones de Obligaciones de las cuales el 100% 
pertenecieron al sector mercantil, determinando que 11 emisiones fueron autorizadas en la ciudad de Quito y 
41 en la ciudad de Guayaquil, registrando un monto total de USD 340,8 millones, valor que representó 49,87% 
del monto total de emisiones autorizadas.  
 
Por otra parte, emisiones de Papel Comercial representaron el 26,87%, las titularizaciones el 19,96% y las 
acciones el 3,31% del total aprobado hasta el 31 de octubre de 2017. El monto total de obligaciones aprobadas 
en el mercado de valores totalizaron USD 683,41 millones a octubre de 2017, determinando que la distribución 
por sector económico estuvo concentrado en el segmento de comercio al por mayor y menor con el 30,49%, 
industrias manufactureras con el 28,75% y actividades financieras y de seguros con el 20,71%. 
 
 

                                                           
38 Tomado del Boletín Mensual de Mercado de Valores publicado por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (última información disponible). 
http://www.supercias.gob.ec 

291



   
     
    
Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial                                        ORIONOIL ER S.A., Diciembre 2017 
  

34 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

Liquidez de los títulos 
 
Al ser una calificación inicial de la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial ORIONOIL ER S.A., 
todavía no cuenta con la información necesaria para evaluar la liquidez de los títulos a emitirse, la que será 
analizada en las siguientes revisiones. 
 
 
Atentamente, 

                                          
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA    Econ. Andrés Granja 
GERENTE GENERAL                                                                  Analista 
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA (USD) 

Cuenta  2014  2015  oct-16 2016  oct-17 

            ACTIVO           

Efectivo en caja y bancos             141             338          6.707        11.880           1.072  

Cuentas por cobrar          4.315         12.370        33.587        31.401        56.220  

Inventario            663           1.052             396            371             705  

Otros Activos Corrientes          1.665           1.751           8.221         3.386          4.030  

  TOTAL ACTIVO CORRIENTE 6.783 15.511 48.912 47.038 62.027 

Inversiones en exploración, desarrollo y producción        27.115        47.700         47.196       48.134        57.775  

Propiedad, mobiliario y equipos, neto            294             272             298            248              160  

Activo por impuesto diferido y otros             211              102             600            480              891  

  TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 27.619 48.074 48.094 48.862 58.825 

    TOTAL ACTIVOS 34.402 63.585 97.006 95.900 120.852 

            PASIVOS           

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar         4.879         14.212          3.676         5.735          14.519  

Préstamos bancarios y mercado de valores            236             309          4.955         3.193          9.358  

Otros Pasivos Corrientes           1.180          4.456             509         6.377             232  

  TOTAL PASIVOS CORRIENTE 6.295 18.977 9.140 15.305 24.109 

Compañías relacionadas (casa matriz) 4.916 1.448 11.569 11.529 25.620 

Préstamos bancarios 24.861 25.171 25.171 25.171 0 

Otros Pasivos No Corrientes  154 2.009 2.009 5.088 5.168 

  TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 29.931 28.629 38.749 41.789 30.788 

 Deuda Financiera 25.097 25.480 30.126 39.446 34.529 

 Deuda Financiera C/P 236 309 4.955 3.193 9.358 

 Deuda Financiera L/P 24.861 25.171 25.171 36.253 25.171 

    TOTAL PASIVOS 36.226 47.606 47.889 57.095 54.897 

            PATRIMONIO           

Capital Social 1.620 9.234 9.234 9.234 9.234 

Aportes para futuras capitalizaciones 0 0 0 0 0 

Otros resultados integrales y actuariales 0 -6 -6 -36 -36 

Utilidad neta del ejercicio -3.444 10.195 33.138 22.856 27.150 

Resultados acumulados 0 -3.444 6.750 6.750 29.607 

    TOTAL PATRIMONIO (1.824) 15.979 49.117 38.805 65.955 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD) 

ESTADO DE RESULTADOS 2014  2015  oct-16 2016  oct-17 

Ingresos 4.341 34.719 49.916 58.228 55.028 

Costos de operación 974 12.128 4.834 14.673 5.352 

MARGEN BRUTO 3.367 22.591 45.082 43.555 49.676 

TOTAL GASTOS 1.129 5.540 10.113 9.873 20.145 

UTILIDAD OPERACIONAL 2.238 17.051 34.969 33.682 29.531 

Gastos Financieros 298 2.097 1.831 2.272 2.338 

Otros Ingresos  321 0 0 0 0 

Otros egresos no operacionales 5.418 0 0 57 43 

UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. -3.157 14.954 33.138 31.353 27.150 

Impuesto a la Renta 286 4.760 0 8.497 0 

 UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO (3.443) 10.195 33.138 22.856 27.150 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS 

Razón Financiera 2014  2015  oct-16 2016  oct-17 

  Gastos Operacionales / Ingresos 26,00% 15,96% 20,26% 16,96% 36,61% 

  Utilidad Operacional / Ingresos 51,56% 49,11% 70,06% 57,85% 53,67% 

  Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos -79,33% 29,36% 66,39% 39,25% 49,34% 

  Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio -65,00% 167,26% 105,53% 147,36% 108,77% 

  (Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio 148,04% 0,00% 0,00% -0,25% -0,16% 

  Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio -8,66% 20,57% 5,53% 9,94% 8,61% 

  Rentabilidad           

  Rentabilidad sobre Patrimonio -188,81% 63,80% 67,47% 58,90% 41,16% 

  Rentabilidad sobre Activos -10,01% 16,03% 34,16% 23,83% 22,47% 

  Liquidez            

  Razón Corriente 1,08 0,82 5,35 3,07 2,57 

  Liquidez Inmediata 0,97 0,76 5,31 3,05 2,54 

  Capital de Trabajo  488 -3.466 39.772 31.732 37.918 

  Capital de Trabajo / Activos Totales  1,42% -5,45% 41,00% 33,09% 31,38% 

  Cobertura            

  EBITDA 2.647 24.226 42.089 45.753 46.675 

  EBITDA anualizado 2.647 24.226 50.507 45.753 50.339 

  Ingresos  4.341 34.719 49.916 58.228 55.028 

  Gastos Financieros  298 2.097 1.831 2.272 2.338 

  EBITDA / Ingresos  60,98% 69,78% 84,32% 78,57% 84,82% 

  EBITDA/Gastos Financieros  8,87 11,55 22,98 20,14 19,96 

  Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,09 0,67 1,16 0,85 0,86 

  EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital  11,06 272,47 7,70 5,17 1,88 

  Gastos de Capital / Depreciación 22,81 0,98 79,62 84,10 253,40 

  Solvencia            

  Pasivo Total / Patrimonio -19,86 2,98 0,97 1,47 0,83 

  Activo Total / Capital Social 21,23 6,89 10,50 10,39 13,09 

  Pasivo Total / Capital Social 22,36 5,16 5,19 6,18 5,94 

  Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 9,48 1,05 0,60 0,86 0,69 

  Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 13,68 1,97 0,95 1,25 1,09 

  Deuda Financiera / Pasivo  69,28% 53,52% 62,91% 69,09% 62,90% 

  Deuda Financiera / Patrimonio -1376,12% 159,46% 61,34% 101,65% 52,35% 

  Pasivo Total / Activo Total 105,30% 74,87% 49,37% 59,54% 45,42% 

  Capital Social / Activo Total 4,71% 14,52% 9,52% 9,63% 7,64% 

  Solidez           

  Patrimonio Total / Activo Total -5,30% 25,13% 50,63% 40,46% 54,58% 

Fuente: ORIONOIL ER S.A. / Elaboración: Class International Rating 
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1 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

ORIONOIL ER S.A. es una empresa dedicada a la exploración, explotación y comercialización de hidrocarburos, 
constituida en septiembre de 2013, y fue contratada por el estado ecuatoriano para la explotación del bloque 54 
correspondiente al campo ENO-RON, en la región oriental del Ecuador. Es una empresa filial de la internacional 
ORION ENERGY. 
 

Nueva 
 

Fundamentación de la Calificación 
 

El Comité de Calificación reunido en sesión No. 308/2017 del 08 de diciembre de 2017 decidió otorgar la 
calificación de “AA" (Doble A) a la la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial por un monto de 
USD 20.000.000,00, con Mecanismo de Fortalecimiento, consistente en una Fianza Mercantil Solidaria otorgada 
por Orion Energy PTE Limited, a favor del Representante de Obligacionistas. 
 

Categoría 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 vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía en 
general”. 
 
La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará que 
la calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertirá descenso a la 
categoría inmediata inferior. 

 

La calificación de riesgo representa la opinión independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de 
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisión. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio 
relativo de los títulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogía con el riesgo de crédito, 
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro II, de 
la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificación de riesgo “no implica recomendación para comprar, 
vender o mantener un valor, ni implica una garantía del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado a éste.” 
 
La información presentada y utilizada en los análisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha información 
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningún cambio. El emisor es responsable de la información proporcionada a CLASS INTERNATIONAL 
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificación. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la 
información en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la 
información y/o documentación proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que consti tuyen fuente para la 
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud 
o integridad de la información recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso 
de esa información. La calificadora no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. 
 

La calificación otorgada a la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial – ORIONOIL ER S.A., se 
fundamenta en: 

 

Sobre el Emisor: 
 

• ORIONOIL ER S.A. se encuentra a cargo de la explotación del campo ENO – RON, ubicado en las provincias de 
Sucumbíos y Orellana, que comprende un área aproximada de 13.625 has.  

• A través del campo ENO – RON, ORIONOIL ER S.A. produce 3.000 barriles diarios aproximadamente, con 
tendencia a incrementarse con las inversiones que se están realizando en esta etapa. El campo se encuentra 
en producción desde octubre de 2014. 

• ORIONOIL ER S.A. es filial de la internacional ORION ENERGY, dedicada a la exploración, explotación y 
producción de petróleo, que ha adoptado como política enfocarse en el trabajo en campos de bajo riesgo. 
ORION ENERGY ha invertido más de USD 87,00 millones en los campos que tiene a su cargo, ENO – RON y 
Ocano – Peña Blanca, bajo un contrato de servicio por 20 años. 
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• En agosto de 2014, ORIONOIL ER S.A. firmó con la Secretaría de Hidrocarburos el contrato modificatorio al 
contrato de prestación de servicios para la exploración y explotación de hidrocarburos en el Bloque ENO – 
RON1, en el cual se establece una tarifa de servicios por barril producido y entregado en el punto de 
fiscalización, que asciende a USD 35,60. Además, existe un factor de ajuste por inflación de los costos 
operativos al precio del barril, que se calcula anualmente.  

• En octubre de 2014, ORIONOIL ER S.A. inició la producción de crudo en el campo ENO-RON. Determinando 
de esta manera que los ingresos de la empresa, a diciembre de 2015, alcanzaron los USD 34,72 millones que 
corresponden a la venta de 902.277 barriles a una tarifa de servicios promedio de USD 38,50. Mientras que 
a diciembre de 2016 las ventas sumaron USD 58,23 millones con 1.515.718 barriles incrementándose en un 
67,71% con respecto a su periodo predecesor, esto se debe principalmente a que la empresa ha 
incrementado su producción. Para octubre de 2017 los ingresos alcanzaron un valor de USD 55,03 millones 
correspondiente a la venta de 1.426.903 barriles; a una tarifa de servicios promedio de USD 36,06. 

• Los costos de operación que incluyen costos directos e indirectos de extracción, a diciembre de 2016, 
representaron el 25,20% de los ingresos, mientras que el total de gastos significó el 16,96% de los ingresos, 
lo que generó una utilidad operacional de USD 33,68 millones (57,85% de los ingresos), evidenciando una 
adecuada eficiencia operativa, gracias al incremento de su producción, pues éste último resultado fue 
superior al demostrado en diciembre de 2015 (USD 17,05 millones que representó el 49,11% de los ingresos). 
Para octubre de 2017 la utilidad operacional se ubicó en USD 29,53 millones (53,67% de los ingresos), rubro 
inferior a lo reportado en su similar periodo de 2016 (USD 34,97 millones que representó el 70,06% de los 
ingresos), debido al aumento de los gastos de administración y ventas. 

• Después de descontar los gastos financieros y otros ingresos egresos, para el año 2014, la compañía arrojó 
una pérdida de USD 3,44 millones como consecuencia de que dicho año correspondió a los primeros meses 
de operación de la compañía, además existió un importante peso de otros gastos no operacionales en donde 
se incluyeron ajustes necesarios a las cuentas de la compañía bajo las Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIF). A partir del 2015, la empresa registró una utilidad neta creciente, pues luego de haberse 
ubicado en USD 10,19 millones (29,36% de los ingresos) pasa a USD 22,86 millones (39,25% de los ingresos) 
en diciembre de 2016, gracias a que durante estos años la compañía evidenció un volumen de operación 
más regular y con una producción de barriles creciente, considerando que realizó tareas de explotación el 
año completo, luego de haber iniciado operaciones en octubre de 2014. En octubre de 2017 la utilidad antes 
de impuestos de USD 27,15 millones (49,34% de los ingresos) fue inferior a lo reportado en octubre de 2016 
(USD 33,14 millones representando el 66,39% de los ingresos) debido al incremento de los gastos propios de 
la operación, lo cual mermó su resultado final. 

• El EBITDA (acumulado) demostró un comportamiento creciente a lo largo de los años, lo que está relacionado 
con la evolución de los resultados de la compañía. Es así que representó el 60,98% de los ingresos en 
diciembre de 2014 a 78,57% en diciembre de 2016, lo que evidencia la capacidad de la compañía para 
generar flujos propios, y la holgada cobertura que posee sobre sus obligaciones. En octubre de 2017 el 
EBITDA (acumulado) significó el 84,74% de los ingresos, mientras que en octubre de 2016 fue de 84,32%, es 
así que la compañía demuestra que goza de holgura suficiente para cubrir sus obligaciones. 

• El activo total de ORIONOIL ER S.A. presenta una evolución positiva entre los periodos analizados. Es así que 
pasó de USD 34,40 millones en 2014 a USD 95,90 millones en 2016 y USD 120,85 millones en octubre de 
2017, existiendo un predominio de los activos no corrientes durante los periodos analizados (excepto en 
octubre de 2017), siendo las inversiones de desarrollo y producción netas las más significativas, pues, 
significaron el 47,06% del total de activos en 2016 (46,05% a octubre de 2017), en donde se contabilizan las 
perforaciones de pozos, facilidades, costos de proyectos (incremento que obedece a mayores campañas de 
perforación, mismas que tienen como objetivo el aumento de barriles y por lo tanto mayores ingresos). 

• ORIONOIL ER S.A., de acuerdo con el contrato firmado con el Estado Ecuatoriano, tiene derecho al pago de 
una tarifa fija por el concepto de la prestación de sus servicios para la exploración y explotación de 
hidrocarburos en el bloque Eno-Ron de la región amazónica, de acuerdo con los términos del contrato el 
pago se realiza en base al ingreso disponible; en el evento de que el ingreso (precio de barril de petróleo 
menos gastos de comercialización) no sea suficiente para cubrir el pago de la tarifa, el saldo faltante se 
acumularía hasta que se genere los ingresos suficientes para que pueda ser cancelado; esta diferencia 
acumulada se extinguirá a la finalización del contrato produciendo un riesgo de no pago por los servicios 
prestados. La baja del precio del barril del petróleo a precios inferiores al punto de equilibrio (USD 51,75 por 

                                                           
1 Dicho contrato tiene una vigencia de 20 años a partir de la suscripción inicial que fue en el año 2012. 
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barril) ha generado una diferencia contabilizada como cuentas por cobrar, la cual está expuesta al riesgo de 
cobro a la medida de que el precio internacional no sea superior al punto de equilibrio2.  

• En función de lo anteriormente detallado al 31 de diciembre del 2016 el saldo de las cuentas por cobrar – 
Secretaría de Hidrocarburos constituye el saldo pendiente de cobro por las entregas de petróleo por USD 
8,40 millones que representó el 24,35% del total de la cartera bruta de la compañía, así mismo registra USD 
21,51 millones que correspondió a cuentas por cobrar acumuladas, valor que representó el 62,36% del total 
de la cartera bruta, finalmente y conforme información reportada al cierre del 2016 se registró una cartera 
en mora por USD 4,58 millones que representó el 13,29%. Al 31 de octubre de 2017 la mayor porción de la 
cartera bruta corresponde a cartera vencida (76,34%) y dentro de ésta se puede apreciar que el mayor 
porcentaje corresponde a cartera vencida mayor a 181 días3, mientras que la cartera por vencer registró el 
24,42% de la cartera bruta. Se debe acotar que la compañía debería estar vigilante al vencimiento de su 
cartera, puesto que un mayor incremento en los niveles de cartera vencida podría generar un mayor riesgo 
por deterioro y posiblemente un riesgo de incobrabilidad. 

• A diciembre de 2014, se evidencia un nivel atípico de la cuenta de pasivos totales de ORIONOIL ER S.A. 
considerando que correspondieron a los primeros meses operativos de la compañía. No obstante, a 
diciembre de 2015, donde la operación se normaliza, los pasivos totales de la empresa significaron el 74,87% 
de los activos totales, mientras que para diciembre de 2016 lo hicieron en un 59,54% y un 45,42% en octubre 
de 2017. Al referirnos a su estructura se debe indicar que los pasivos no corrientes fueron los más 
representativos dentro del financiamiento de los activos, pues fondearon el 45,02% en diciembre 2015, un 
43,58% en 2016, mismos que estuvieron constituidos principalmente por Préstamos Bancarios a largo plazo 
(EFG Bank de Suiza), que financiaron para éste último periodo el 26,25% de los activos, seguido de pasivo 
por impuesto diferido con el 4,10%. Para octubre de 2017, el financiamiento de los pasivos no corrientes 
sobre los activos bajó a 25,48%, debido a una reducción en sus cuentas por pagar a relacionadas. 
Adicionalmente, se debe indicar que a esta fecha la compañía ya no mantenía obligaciones pendientes con 
el EFG Bank, pues éstas pasaron a su Casa Matriz ORION ENERGY PTE LIMITED, determinando de esta manera 
un financiamiento del 21,20% de los activos. 

• El patrimonio a diciembre de 2014 se vio anulado por la pérdida contable registrada en ese año. Sin embargo, 
a partir de diciembre de 2015 mantiene una tendencia creciente, pasando de financiar el , el patrimonio de 
la empresa se recupera y pasa a financiar el 25,13% de los activos totales, en virtud de una importante 
capitalización realizada por los accionistas de la compañía en el transcurso del año 2015, y principalmente 
por los resultados del ejercicio. Para diciembre de 2016 el patrimonio creció a USD 38,81 millones (40,46% 
de los activos totales), en donde sus cuentas más significativas fueron los resultados del ejercicio y el capital 
social (23,83% y 9,63% de los activos). En octubre de 2017 el patrimonio continuó con la tendencia al alza 
registrada históricamente, arrojando una suma de USD 65,96 millones (54,58% de los activos totales), siendo 
sus cuentas más relevantes los resultados acumulados, utilidad del ejercicio, mientras que el capital social 
pasó a un tercer plano (24,50% 22,47% y 7,64% del total de activos).  

• Es importante mencionar que el capital social se ha mantenido sin variaciones desde diciembre de 2015 hasta 
octubre de 2017, lo que hace evidente el aporte de recursos frescos por parte de los accionistas, en vista de 
la creciente actividad comercial de la compañía. 

• Es importante apuntar en cuanto al flujo futuro de efectivo y a la liquidez de la compañía,  existe un riesgo en 
la industria petrolera dentro del contexto contractual del estado ecuatoriano con las empresas contratadas 
para la extracción de petróleo, considerando que cuando los precios del crudo descienden y los ingresos 
disponibles del estado no cubren la tarifa por servicios pactada en el contrato, la diferencia pendiente se 
acumula hasta que los precios se recuperen, esto genera un diferimiento de flujos que tiene un impacto en la 
liquidez de la compañía. De acuerdo a información entregada por ORIONOIL ER S.A. para estar fuera de la 
zona de acumulación de flujos, el precio WTI (marcador para el crudo ecuatoriano) debería registrar un valor 
superior a los USD 58,00 por barril, aproximadamente. En el transcurso de noviembre y diciembre de 2015, el 
precio por barril WTI registró valores inferiores a los USD 58,00; para diciembre de 2016 la tarifa por barril se 
mantiene inferior al valor referencial y fue de USD 53,72, no obstante mostró señales de recuperación. Al 31 
de octubre de 2017 el precio del barril WTI fue de USD 54,38. 

• Es importante también mencionar que posiblemente el valor secundario de venta de varios de los activos de 
propiedad, planta y equipos sería irrelevante respecto a su valor contable, mientras que en algunos casos, los 

                                                           
2 Información tomada del informe de auditoría externa con fecha corte al 31 de diciembre del 2015. 
3 Son atrasos sobre el excedente y que vienen acumulándose. 
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activos no podrían liquidarse, como por ejemplo las obras civiles (tanques de almacenamiento) necesarias 
para la explotación y producción de petróleo.  

 

Sobre la Emisión: 
 
• La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compañía ORIONOIL ER S.A., en reunión 

celebrada el 15 de agosto de 2017 y conformada por el 100% del capital pagado, resolvió por unanimidad 
aprobar la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial por un monto de hasta USD 20,00 
millones.  

• Con fecha 07 de noviembre de 2017, ORIONOIL ER S.A. en calidad de Emisor, y MOBO LAW FIRM CHERREZ 
& PROAÑO CIA. LTDA. como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el Contrato de la Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de ORIONOIL ER S.A.   

• La Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial se encuentra respaldada por una garantía 
general, por lo tanto, el emisor está obligado a cumplir con los resguardos que señala el Libro II, Mercado de 
Valores, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los mismo que 
se detallan a continuación: 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 

preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:  
a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), 

a partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores.  
b. Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán 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.  

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
 Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones 

en circulación, según lo establecido en la normativa legal y reglamentaria del mercado de valores, 
vigente y aplicable sobre esta materia. 

• ORIONOIL ER S.A. mediante la suscripción del Contrato de emisión establece como límite de endeudamiento 
la relación de Pasivos sobre Patrimonio no mayor a 2,5 veces. 

• Adicionalmente, el proceso de Emisión cuenta con un Mecanismo de Fortalecimiento consistente en una 
Fianza Mercantil Solidaria otorgada por Orion Energy PTE Limited, a favor del Representante de 
Obligacionistas, hasta por la suma de USD 20.000.000,00. 

• Al 31 de octubre de 2017, ORIONOIL ER S.A. registró un monto total de activos menos las deducciones 
señaladas en la normativa de USD 52,93 millones, siendo el 80% de los mismos la suma de USD 42,35 millones. 
Dicho valor genera una cobertura de 2,12 veces sobre los USD 20,00 millones, lo cual indica que el monto de 
la Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial se encuentra dentro de los parámetros 
establecidos en la normativa, sin embargo, nuevamente se debe mencionar que posiblemente el valor 
secundario de venta de varios de los activos de propiedad, planta y equipos sería irrelevante respecto a su 
valor contable, mientras que en algunos casos, los activos no podrían liquidarse, principalmente las obras 
civiles.  

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

Riesgos Previsibles en el Futuro 
 

La categoría de calificación asignada según lo establecido en el literal g del Artículo 19 de la Sección II, del 
Capítulo II del Título XVI, del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de 
Seguros, también toma en consideración los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a 
continuación: 
 
• En el entorno económico actual, el descenso de los precios internacionales de petróleo ocasiona un riesgo 

en la generación de ingresos para las empresas del sector. Al respecto, se debe acotar que la empresa 
ORIONOIL ER S.A. mantiene un contrato de prestación de servicios para la exploración y explotación de 
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hidrocarburos con el estado ecuatoriano, que implica el derecho de cobro de una tarifa fija pagado con el 
Ingreso Disponible por parte del estado (Secretaría de Hidrocarburos), si el Ingreso Disponible no es 
suficiente para pagar la tarifa (como podría suceder en un escenario de precios bajos) el saldo faltante se 
acumula hasta que el ingreso sea suficiente, entonces la Secretaría procederá con el pago. Si existiera una 
diferencia acumulada de no pago por insuficiencia de ingresos, se extinguiría a la finalización del contrato, 
por lo que se produciría un riesgo de no pago por los servicios prestados que afectaría la situación económica 
de la compañía. 

• Relacionado a lo anterior, existe una incertidumbre alta al respecto de la evolución que presentarán los 
precios internacionales del petróleo en el mediano y largo plazo. El estancamiento de los precios de la 
actualidad responde a varios aspectos que, según expertos, básicamente se centran en un incremento de la 
oferta del crudo, y a una desaceleración de la demanda generada por un freno en el crecimiento económico 
de algunos países, que dinamizaron el mercado en periodos anteriores. Los precios bajos han provocado una 
disminución en las inversiones en explotación de petróleo no convencional (EEUU), sin embargo, la demanda 
mundial no ha recuperado su fuerza, los precios del barril de WTI (marcador para el petróleo ecuatoriano) 
no superaron los USD 50,00 desde agosto de 2015.  En diciembre de 2016 el precio del barril del petróleo 
fue de USD 53,72; en donde muestra signos de recuperación. Al 31 de octubre de 2017 el precio del barril 
WTI fue de USD 54,38. 

• Las perspectivas económicas del país se ven menos favorables, lo que podría ocasionar escenarios de 
inestabilidad económica, financiera, legal, y tributaria, aún inciertos, que podrían afectar a algunos sectores 
de la economía nacional. 

• Cambios o renegociaciones de los contratos de explotación y producción de petróleo entre el estado y las 
compañías podría afectar la operación y generación de flujos de la compañía. 

• En caso de hacerse necesaria la liquidación o venta de los activos de propiedad planta y equipo, hay que 
mencionar que posiblemente el valor secundario de venta de varios de ellos sería irrelevante respecto a su 
valor contable, mientras que en algunos casos dichos activos no podrían liquidarse o son irrecuperables, 
como las obras civiles. 

 
 
Atentamente, 

                                          
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA     
GERENTE GENERAL                                                                   
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