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COTZUL S.A. se constituyd en el cantdn Guayaquil, el 23 de noviembre de 2000 y fue inscrita en el Registro
Mercantil el 14 de diciembre del mismo afio, y se dedica a la compraventa, distribucidn, representacion,
agencias, e importaciones de televisores, radios, amplificadores, computadoras, maquinas y equipos de oficina
eléctricos y electrénicos, instrumentos y equipos musicales, entre otros.

Primera Revision
Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2024-00005338 emitida el 07 de marzo de 2024

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesion No. 228/2024 del 30 de agosto de 2024, decidio otorgar la calificacion
de “AA+” (Doble A mas) al Segundo Programa de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial -
COTZUL S.A. por un monto de un millén de ddlares (USD 1°000.000,00).

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

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

La calificacion de riesgo representa la opinidn 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 emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia 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 la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni implica
una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”.

Lainformacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacién
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ninglin cambio. El emisor es responsable de la informacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacién 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 mecdanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacidn recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacién. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

Seguln la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacién de valores emitidos debera revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podré hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia
de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacién otorgada al Segundo Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial -
COTZUL S.A,, se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e COTZUL S.A. es una compaiiia constituida en Guayaquil, entre sus principales lineas de negocio, se
encuentran la linea de Audio y Video (amplificacion, mezcladores, parlantes), linea Car Audio Video (radios,
alarmas, antenas), linea Seguridad (cdmaras, grabadores digitales, accesorios) y la linea Electrénica (cables,
conectores, reguladores, soldaduras).

e Los ejecutivos de la compaiiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado, lo
cual le ha permitido obtener una mayor penetracién en el mercado en el cual se desenvuelve.

1

CLASS L RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La i i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no
son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Segundo Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo COTZUL S.A., agosto 2024

COTZUL S.A. cuenta con 2 locales comerciales ubicados en el centro de Guayaquil, a partir del afio 2020
implementd en su totalidad el punto de venta mediante la pagina web y cuenta con un canal de ventas
mayoristas desde la bodega Portrans S.A. ubicada en el sur de Guayaquil.

Para diciembre de 2023 los ingresos disminuyen en 4,55% frente a su similar de 2022, registrando USD 6,13
millones, lo que obedece a menores ventas en las lineas de audio, siendo esta la mas representativa sobre
el total de ingresos, con un 75,96% en el afio 2023 (77,57% a diciembre de 2022). Para los periodos
interanuales, los ingresos contindian decreciendo, pues luego de registrar USD 2,85 millones en junio de 2023,
se contraen a USD 2,39 millones en junio de 2024, evidenciando una reduccidn en las principales lineas de
negocio: linea de audio (-18,34% frente a junio de 2023) y en la linea de instrumentos musicales (-0,15%
frente a junio de 2023).

Los ingresos generados por la compafiia le permitieron cubrir de forma adecuada sus costos y gastos
operativos, lo que le origind a lo largo del periodo analizado resultados operativos positivos, con excepcion
del 2020, cuando el resultado operativo fue negativo (-7,28% de los ingresos). Es asi que paso de 4,74% en
2021 a9,17% en 2022, 7,92% en diciembre de 2023 y 2,26% en junio de 2024.

Para diciembre de 2021, el margen neto se recupera hasta arrojar un resultado positivo que represento el
1,32% de los ingresos, un 2,47% de los ingresos en diciembre de 2022 y 2,36% en diciembre de 2023,
comportamiento que se atribuye en parte a un manejo mas eficiente de sus recursos. En los periodos
interanuales, COTZUL S.A. registré una disminucion en la utilidad antes de impuestos. En junio de 2023, la
utilidad antes de impuestos representé el 6,67% de los ingresos; mientras que, en junio de 2024 registro
pérdida antes en impuestos que represento el -1,53%. Este descenso se debe principalmente a la disminucion
de las ventas en sus principales lineas de negocio (linea de audio e instrumentos musicales).

El EBITDA (acumulado) pasé de representar un 10,12% en 2022 a 9,05% de los ingresos en 2023, porcentajes
que evidencian la capacidad de generacién de flujos provenientes de su operacidn, misma que le permitié
cubrir de manera aceptable sus gastos financieros (excepto en el 2020 donde el indicador fue negativo y en
junio de 2024, cuando se redujo de manera importante frente a su similar de 2023).

Los activos crecieron de USD 5,62 millones en 2022 a USD 6,03 millones en diciembre de 2023, como efecto
de las variaciones en sus inventarios, siendo esta cuenta la de mayor peso en su composicién. Para junio de
2024, los activos decrecieron a USD 5,72 millones (-5,17% frente al afio 2023), como efecto de la disminucidn
en cuentas por cobrar clientes e inventarios.

Al referirnos a la antigiiedad de las cuentas por cobrar (neto) de COTZUL S.A,, se debe indicar que, a junio de
2024, la cartera por vencer representé el 71,48% (76,08% en diciembre de 2023) de la cartera total; mientras
que, el 28,52% fue cartera vencida (23,92% en diciembre de 2023), dentro de esta el rango de mayor
concentracién se encontré en la cartera vencida entre 31 y 90 dias con el 16,82% (16,71% en diciembre de
2023). La diferencia del 11,70% (7,21% a diciembre de 2023) se encuentra distribuida en provisién de cuentas
incobrables y saldos a favor. Estos resultados evidencian un deterioro de la cartera respecto a diciembre de
2023; por lo que, es preciso mantener una adecuada gestién de cobranza con el propédsito de evitar un
posible riesgo de incobrabilidad y consecuentes afectaciones al flujo de efectivo.

El financiamiento de los pasivos sobre los activos fue relativamente estable, promediando entre los afios
2020 a 2023 el 55,87%; mientras que, a junio de 2024 fue de 57,63% (58,08% de los activos en diciembre de
2023), siendo su cuenta mas relevante las obligaciones con costo. Lo mencionado determina que la politica
de financiamiento de la compaiiia privilegia el uso de recursos de terceros.

El patrimonio se mantuvo constante en el financiamiento de los activos, pues luego de fondear el 45,85% en
2021, pasé a un 43,09% en 2022, 41,92% en 2023 y un 42,37% al 30 de junio de 2024.

Es importante mencionar que, para junio de 2024, el capital social ascendié a USD 1,69 millones, luego de
totalizar USD 1,41 millones desde el afio 2020 hasta diciembre de 2023

COTZUL S.A., para todos los ejercicios econdmicos analizados presenta indicadores de liquidez (razén
circulante) superiores a la unidad, lo que refleja que la compafiia contd con suficientes recursos para hacer
frente a sus compromisos de corto plazo.

El indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio se mantuvo superior a la unidad a lo largo de los
ejercicios econdmicos analizados lo que evidencia que la compafiia privilegia el financiamiento de su
operacion con recursos de terceros.
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Sobre la Emision:

A los 08 dias de noviembre de 2023, la Junta General Universal y Extraordinaria de Accionistas de COTZUL
S.A., resolvid autorizar el Segundo Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial -
COTZULS.A., por un monto de hasta USD 1,00 millén el mismo que se encuentra respaldada por una garantia
general.

Posteriormente, con fecha 05 de febrero de 2024, COTZUL S.A. como emisor, conjuntamente con
Avalconsulting Cia. Ltda. como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato del Segundo
Programa de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - COTZUL S.A.
Con fecha 15 de marzo de 2024, PICAVAL CASA DE VALORES S.A., inicid la colocacion de valores entre
diferentes inversionistas, y hasta el 27 de junio de 2024 coloco el 78,45% del programa aprobado (USD 1,00
millén).

El Segundo Programa de Emisiéon de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - COTZUL S.A. se
encuentra respaldado por una garantia general, por lo tanto, el emisor esta obligado a cumplir con los
resguardos que sefiala el Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros, los mismo que se detallan a continuacién:

%+ Los activos reales sobre los pasivos deberdn 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 del programa la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.
v" Al 30de junio de 2024, la compaiiia cumplié con los resguardos listados anteriormente.

El emisor se obliga a mantener como limite de endeudamiento, una relacion de pasivo con costo (deuda
financiera) / Patrimonio no mayor a 2,00 veces.
v" Al 30 de junio de 2024 de 2024, la compafiia cumplié con lo mencionado anteriormente.

Al 30 de junio de 2024, la compafiia presenté un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en
la normativa de USD 4,26 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 3,41 millones, cifra que
genera una cobertura de 3,41 veces sobre el saldo de capital de la emisién, de esta manera se puede
determinar que el Segundo Programa de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - COTZUL
S.A., se encuentra dentro de los parametros establecidos en la normativa.
Las proyecciones realizadas dentro de la estructuracién financiera indicaron segin como fueron establecidas
una adecuada disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda. Durante el periodo transcurrido,
se observa que al 30 de junio de 2024 el comportamiento de la compafiia y sus resultados no se dieron de
acuerdo a las proyecciones.
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Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la
Seccion I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras,
de Valores y Seguros, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima
pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacion:

El negocio de COTZUL S.A., esta expuesto a los riesgos inherentes a toda actividad empresarial, pues la
incertidumbre que se pueda generar por politicas econdmicas gubernamentales podria conllevar la
reducciéon del consumo de este tipo de productos.

Un deterioro en el poder adquisitivo de los ecuatorianos potencialmente podria significar una reduccion
sobre el consumo de los productos que comercializa la compafiia, lo cual incidiria en el nivel de ingresos de
la misma y consecuentemente afectar sus resultados.

Otro riesgo al que esta expuesto la compaiiia, se encuentra relacionado con escenarios econémicos adversos
gue podrian afectar la capacidad de pago de los clientes a quienes les ha facturado, lo cual podria afectar el
flujo de la compaiiia.

Debido a la constante innovacién del sector de la tecnologia, sus avances y tendencias, el inventario de
COTZUL S.A,, si no es objeto de una adecuada gestion, podria padecer de bajas rotaciones calificandose en
un determinado momento incluso como obsoleto, por lo cual y para contrarrestar este riesgo la compaiiia
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trabaja con estrictos controles de su inventario y realiza ademas estudios de mercado con la finalidad de
estar siempre a la vanguardia de la tecnologia.

Ingreso de nuevos competidores o crecimiento de la competencia, lo cual podria reducir su participacion en
el mercado y el portafolio de clientes.

La concentracion de cartera en pocos clientes podria derivar en afectaciones al flujo, en el evento de que
esos pocos clientes incumplan con sus obligaciones. Este riesgo es mitigado con la alta atomizacion de las
ventas en un numero importante de clientes.

La dependencia sobre un proveedor podria generar un riesgo de desabastecimiento o encarecimiento de los
productos por cambio de proveedor si las relaciones con el proveedor exclusivo se deterioran.

Si la empresa no mantiene una adecuada gestion de recuperacidon y cobranza de las cuentas por cobrar, asi
como una adecuada administracidén, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e
incobrabilidad, lo que podria generar un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para su
flujo.

Las perspectivas econdmicas del pais aun se presentan inciertas, por lo que una situacién negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compafiia.

Demoras en la desaduanizacion de los productos importados por la compaiiia podria generar retrasos en la
comercializacién de los mismos.

La guerra entre los paises de Rusia y Ucrania esta también deteniendo la actividad comercial internacional y
local que venia recuperandose, ademas, este problema bélico esta afectando al alza los precios de varias
materias primas a nivel mundial.

Los altos niveles de inseguridad y violencia en algunas regiones del pais, que afectan directamente a la
actividad comercial podrian obligar al cierre de puntos de venta.

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro 1l, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos
previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision, y su capacidad para ser liquidados, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacién:

Primero se debe indicar que los activos libres de gravamen que respaldan la emisidn son: cuentas por cobrar
comerciales e inventarios libres de gravamen, por lo que los riesgos asociados a estos rubros podrian ser:

Un riesgo que podria mermar la calidad de cuentas por cobrar que respaldan la emisién son escenarios
econdmicos 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 compafiia.

Si la empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a crédito o los cupos de los
clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular
comportamiento de pago.

Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacion y cobranza de las cuentas por cobrar,
asi como una adecuada administracion, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e
incobrabilidad y podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que
respalda la emision.

Una concentracidn de ventas futuras en determinados clientes podria disminuir la atomizacidn de las cuentas
por cobrar y por lo tanto crear un riesgo de concentracion; sin embargo, de lo cual, la compafiia mantiene
una adecuada dispersion de sus ingresos, mitigando de esta manera el mencionado riesgo.

Los inventarios que respaldan la emisidén podrian estar expuestos a dafos causados por factores externos
como catastrofes naturales, incendios, robo, entre otros, por lo cual, el inventario podria verse afectado ya
sea en su totalidad o parcialmente, lo que traeria consigo pérdidas econdmicas para la empresa. Para
cubrirse contra este tipo de riesgo, la compaiiia cuenta con pdlizas de seguros.

Los inventarios de la compaiiia podrian verse afectados por un desabastecimiento de proveedores, por lo
gue su comercializacion se veria afectada.

El inventario podria verse afectado por imposicion de medidas arancelarias y regulatorias por parte del
Gobierno que impida o restringa la importacidn de los equipos que comercializar la compaiiia.

La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los productos mientras se
encuentren almacenados en inventario, podrian afectar su capacidad de realizacién y por lo tanto disminuir
su valor y mermar la cobertura de la emision.
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* Finalmente, las cuentas por cobrar clientes que respaldan la emisién presentan un grado bajo para ser
liguidados, por lo que su liquidacidn podria depender de que la empresa esté normalmente operando, asi
como del normal proceso de recuperacion y cobranza de la cartera dentro de los términos, condiciones y
plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar. Por su parte el inventario también presenta un
grado bajo para ser liquidado y dependen de una adecuada rotacién y en especial que la empresa disponga
de los recursos suficientes para su reposicion, por lo que la liquidacidn de los activos que respaldan la emision
podria depender basicamente de que la empresa esté en operacién.

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
basicos y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad
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.

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccion I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro 1l, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emisiéon incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Al 30 de junio de 2024, la compaiiia no registra dentro de la garantia general cuentas por cobrar a relacionadas.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacion utilizada para realizar el analisis de la calificacién de riesgo del Segundo Programa de Emisién de
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - COTZUL S.A., es tomada de fuentes varias como:

e Estructuracién Financiera (Proyecciones de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

e Contrato Papel Comercial.

e Acta de la Junta General Universal y Extraordinaria de Accionistas.

e Declaracién Juramentada de los activos que respaldan la emision.

e Circular de Oferta Publica.

e Estados de Situacidn Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y
2023 de COTZULS.A., asi como los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales internos
no auditados, sin notas financieras, al 30 de junio de 2023 y 30 de junio de 2024.

¢ Informe semestral del Representante de los obligacionistas.

e Entorno Macroecondémico del Ecuador.

e Situacion del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

e Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracidon, descripcidn del proceso operativo, etc.).

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

e Informacién cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

En base a la informacidn antes descrita, se analiza entre otras cosas:

e El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demds compromisos, de acuerdo con los términos
y condiciones de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes.

e Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision.

e La posicion relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidacion
de éstos.

e La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado.

e Comportamiento de los drganos administrativos del emisor, calificacién de su personal, sistemas de
administracion y planificacién.

e Conformacién accionaria y presencia bursatil.

e Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales desfavorables.

e Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisién y su
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capacidad para ser liquidados.

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:
e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicidn del emisor y garante

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor

e Estructura administrativa y gerencial

e Posicionamiento del valor en el mercado

El Estudio Técnico ha sido elaborado basdndose en la informacidn proporcionada por la compafiia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. Se debe recalcar que CLASS INTERNATIONAL RATING
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma, pues no es una actividad para la cual
esté autorizada.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacion de Riesgo, el mismo que comprende una opinidn
de la evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisidn y del emisor. Al ser titulos que
circularan en el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo
crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinidn sobre la solvencia y capacidad de pago de la
compaiiia, para cumplir los compromisos derivados de la emisidén en andlisis, en los términos y condiciones
planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. La calificacion de riesgo comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisién y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

En la ciudad de Guayaquil, a los 08 dias de noviembre de 2023, se reunié la Junta General Universal y
Extraordinaria de Accionistas de COTZUL S.A., misma que estuvo conformada por el 100% de sus accionistas y
resolvié por unanimidad, autorizar que la compaiiia realice el Segundo Programa de Emisidn de Obligaciones de
Corto Plazo o Papel Comercial - COTZUL S.A., por un monto de hasta USD 1°000.000,00.

Posteriormente, con fecha 05 de febrero de 2024, COTZUL S.A. como Emisor, conjuntamente con Avalconsulting
Cia. Ltda. como Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato del Segundo Programa de Emisidn
de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - COTZUL S.A., de donde se desprenden las siguientes
caracteristicas:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION DE PAPEL COMERCIAL
SEGUNDA EMISION DE PAPEL COMERCIAL - COTZUL S.A.

Emisor COTZUL S.A.

Monto Hasta USD 1.000.000,00

Dolares de los Estados Unidos de América. salvo que, por disposicion normativa que entre a regir a futuro en la
Republica del Ecuador, y que establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta al dolar
Moneda de los Estados Unidos de América; la unidad monetaria que represente la emision sera aquella moneda de curso legal
distinta, y en base a la cual se realizara el pago a los tenedores de obligaciones, aplicando la relacion de conversion

que se fije para tales efectos en la norma que determine tal modificacion.

Desmaterializadas. El valor nominal serd de un centavo de Délar de los Estados Unidos de América (USD 0,01),
Titulos de las obligaciones pudiendo emitirse obligaciones por montos mayores, siempre que sean en multiplos de un centavo de Délar de los

Estados Unidos de América (USD 0,01).

Caracteristicas Clase A

Plazo del Programa Hasta 720 dias

Plazo de la emisién Hasta 359 dias

Rescates Anticipados Si contara con redencion y rescates anticipados, paro lo cual aplicara lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores.

Underwriting No contempla un contrato de underwriting.
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Agente estructurador y colocador PICAVAL Casa de Valores S.A.

Agente Pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE)

Tipo de Garantia Garantia General de acuerdo a lo estipulado en el Art. 162 Ley de Mercado de Valores.

Amortizacion Capital Al vencimiento

Pago de Intereses Cero Cupon

. Seran utilizados para capital de trabajo consistente en compra de inventarios, insumos o materias primas y/o
Destino de los recursos » ) . o .
restructuracion de pasivos consistente en el pago de obligaciones bancarias de corto plazo.

» . La fecha de emision serd la fecha en que se realice la primera colocacion de los valores de cada una de las emisiones
Fecha de generacion de intereses .
del Papel Comercial.

Representante de Obligacionistas Avalconsulting Cia. Ltda.

Sistema de Colocacion A través del Mercado Bursatil.

Conforme lo que senala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros
en el articulo 3, Seccion |, Capitulo 1V, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se
encuentren en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones de corto plazo, las personas juridicas de derecho publicoy / o
Resguardos establecidos del Libro II, privado deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo organo de
de la Codificacion de Resoluciones gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:
Monetarias, Financieras, de Valores y v Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
Seguros. 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 del programa la relacion de activos depurados sobre obligaciones en

circulacion, en una razéon mayor o igual a 1,25.

El Emisor se compromete a dedicar todos sus esfuerzos en la direcciéon del negocio para generar flujo de caja en
niveles suficientes para honrar las obligaciones con inversionistas, asi también se obliga a mantener como limite de
e 5 endeudamiento, una relacion de pasivo con costo (deuda financiera) / Patrimonio no mayor a 2.00 veces. La
Limitaciones de Endeudamiento o ) o ) L . .

periodicidad de calculo de este indicador sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afo.
Para el calculo de la deuda financiera se consideraran las obligaciones de corto o largo plazo, bancarias y emisiones

a través del mercado de valores.

El Emisor se compromete a dedicar todos sus esfuerzos en la direccion del negocio para generar flujo de caja en

Compromiso Adicional

niveles suficientes para honrar las obligaciones con inversionistas.

Fuente: Contrato de emision / Elaboracidn: Class International Rating
Situacion de la Emision de Obligaciones a Corto Plazo (30 de junio de 2024)
Con fecha 07 de marzo de 2024, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros resolvié aprobar la
Emisidn de Obligaciones de Corto Plazo por un monto de hasta USD 1,00 millén, bajo la Resolucién No. SCVS-
INMV-DNAR-2024-00005338 la misma que fue inscrita en el Catastro Publico del Mercado de Valores el 11 de

marzo de 2024. Asi mismo se debe acotar que el plazo de vigencia de la oferta publica vence el 25 de febrero de
2026.

Colocacion de los Valores

Con fecha 15 de marzo de 2024, PICAVAL CASA DE VALORES S.A., inicid la colocacion de valores entre diferentes
inversionistas, y hasta el 27 de junio de 2024 colocé el 78,45% del programa aprobado (USD 1,00 millén).

Se debe sefialar que los papeles vencidos fueron cancelados oportunamente y sus valores se volvieron a colocar
nuevamente de forma revolvente

Garantias y Resguardos
Conforme lo que sefala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de

Seguros en el articulo 3, Seccidn |, Capitulo 1V, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacién las obligaciones:
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Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones de corto plazo, las personas juridicas de derecho publico
y / o privado deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resoluciéon del maximo
organo de gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:

+»* Los activos reales sobre los pasivos deberan 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 del programa la relaciéon de activos depurados sobre obligaciones en
circulaciéon, en una razén mayor o igual a 1,25.

X3

o

R/
0.0

v' Al 30 de junio de 2024, la compafiia cumplié con los resguardos listados anteriormente.

Se entenderd por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios
del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dara lugar a declarar de plazo vencido a la emision. Para el
efecto se procedera conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emisién para la solucion de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 3, Seccion |, Capitulo IV, Titulo Il del Libro II, de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Limitaciones de Endeudamiento

El Emisor se compromete a dedicar todos sus esfuerzos en la direccion del negocio para generar flujo de caja en
niveles suficientes para honrar las obligaciones con inversionistas, asi también se obliga a mantener como limite
de endeudamiento, una relacién de pasivo con costo (deuda financiera) / Patrimonio no mayor a 2.00 veces.

La periodicidad de calculo de este indicador serd semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada
afio. Para el calculo de la deuda financiera se consideraran las obligaciones de corto o largo plazo, bancarias y
emisiones a través del mercado de valores.

v' Al 30 de junio de 2024, la compafiia cumplié con el limite de endeudamiento.

En el siguiente cuadro se puede apreciar en detalle las medidas cuantificables:

CUADRO 2: CUMPLIMIENTO DE RESGUARDOS CUANTIFICABLES

INDICADOR ‘ Limite establecido jun-24 Cumplimiento ‘
Activos reales / Pasivos >=1,00 1,70 Sl
Activos depurados / Obligaciones en circulacion >=1,25 4,26 Sl
Pasivos con costo / Patrimonio <= 2,00 1,06 Sl

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Monto Maximo de Emision

El Segundo Programa de Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - COTZUL S.A., estd
respaldado por una Garantia General otorgada por COTZUL S.A., lo que conlleva a analizar la estructura de los
activos de la empresa. Dicho esto, se pudo apreciar que al 30 de junio de 2024, COTZUL S.A. estuvo conformada
por un total de activos de USD 5,72 millones, de los cuales el 76,04% son activos libres de gravamen. A
continuacion se evidencia el detalle de lo mencionado:
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CUADRO 3: ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN, COTZUL S.A. (miles USD, JUNIO 2024)

Concepto ‘ Libres %
Disponibles 979 22,52%
Exigibles 1.268 | 29,16%
Realizables 1.313 30,19%
Activo Fijo 574 13,19%
Otros activos 215 4,94%

TOTAL ‘ 4.348 100,00%
Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacidn que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emisién de la empresa, con rubros financieros cortados al
30 de junio de 2024, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula
el articulo 2, Seccion |, Capitulo 1V, Titulo II, del Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefiala que: “El monto maximo para emisiones de papel comercial
debera calcularse de la siguiente manera: al total de activos el emisor debera restarse lo siguiente: los activos
diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones
propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo,
en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de renta fija
emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto plazo
considérese el total autorizado como el saldo en circulacion; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto-s ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias?.

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este
resultado el monto maximo a emitir.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 30 de
junio de 2024, presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de USD
4,26 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 3,41 millones, cifra que genera una cobertura de
3,41 veces sobre el saldo de capital de la emisidn, de esta manera se puede determinar que el Segundo Programa
de Emision de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial - COTZUL S.A., se encuentra dentro de los
parametros establecidos en la normativa.

Adicionalmente se debe indicar que, de la revision realizada se observd que para el 30 de junio de 2024 los
activos libres de gravamen registraron una cobertura de 4,35 veces sobre el saldo de capital de los valores que
la compafiia mantiene en circulacién en el Mercado de Valores.

CUADRO 4: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (JUNIO 2024)

Descripcion Miles USD

Total Activos 5.718
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 87
(-) Activos Gravados 1.370

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias2 -

(-) Derechos Fiduciarioss -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo esté

compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valoress -

1 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto maximo de la emisién, contempla tnica y exclusivamente un anlisis de que la informacién que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”

2 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren

3 provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros

“ para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién

9

CLASS L RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La it i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no
son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Segundo Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo COTZUL S.A., agosto 2024

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social -

(-) Inversiones en Acciones en compafiias nacionales o extranjerass -

Total Activos con Deducciones sefaladas por la normativa

80.00% Activos Libres de Gravamenes y Monto Maximo de Emision
Segundo Papel Comercial

Total Activos Deducidos / Saldo Emision (veces)

80.00% Activos Libres de Gravamenes / Saldo Emision (veces)

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Adicionalmente se debe mencionar que al 30 de junio de 2024, al analizar la posicidn relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores ocupa
un tercer orden de prelacién de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefaladas por la
normativa, ofrece una cobertura de 1,42 veces® sobre los pasivos totales, deducidos las obligaciones en
circulacién dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 30 de junio de 2024, la empresa ha otorgado garantias por
USD 1,37 millones lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres de gravamen por
USD 4,35 millones seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

Por otro lado, segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo |, del Titulo II, del Libro Il, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacion de los
procesos de titularizacion de flujos de fondos de bienes que se espera que existan y de emisiones de obligaciones
de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al doscientos por ciento (200%)
de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran
por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el saldo de capital de los valores
gue mantiene en circulacién en el Mercado de Valores representd al 30 de junio de 2024, el 20,64% del 200%
del patrimonio y el 41,28% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO 5: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (JUNIO 2024)
Descripcion Miles USD

200% del Patrimonio 4.845

Segundo Papel Comercial 1.000

Valores en circulacién / 200% del Patrimonio 20,64%

Valores en circulacion / Patrimonio 41,28%

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 6: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (USD)

Rubro 2024 2025 2026
Ventas 6.502 | 6.901 | 7.324
Costo de Ventas 4.011 | 4.257 | 4.518
Utilidad Bruta 2491 2644 2.806
Gastos Operativos 1.846 | 1.960 | 2.082
Depreciacion 43 45 46
Total Gastos de operacionales 1.889 | 2.005 | 2.128
Gastos Financieros 143 178 170
Otros ingresos / egresos, neto (10) (11) (11)

® 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.
6 (Activos deducidos — Saldo emisiones vigentes) / (Pasivo - Saldo emisiones vigentes)
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Utilidad Antes de Participacion e Impuestos 449 450 496

Participacion trabajadores 59 59 65
Impuesto a la renta 83 83 92
Ganancia/Pérdida por operaciones continuadas 69 69 -

Utilidad Neta 238 239 340

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas determinaron que en el afio 2024 las ventas cerraran en un valor de USD 6,50
millones, posterior a lo cual, se proyecta un crecimiento de 6,13% para los afios 2025 y 2026.

Conforme la estructuracion financiera, los costos de ventas presentarian un comportamiento constante en su
representacion sobre los ingresos, puesto que representarian el 61,69% en 2024-2026, con lo cual el margen
bruto se establece con una representacion maxima del 38,31% para los periodos proyectados. Los gastos
operacionales muestran una representacion fija del 29,05% para todos los afios proyectados. Estos resultados
generarian una utilidad operativa creciente, pues pasaria de USD 0,60 millones (9,26% de los ingresos) en el afio
2024 a USD 0,68 millones (9,26% de los ingresos) al cierre de 2026.

Posteriormente, tras el computo de los gastos financieros correspondientes a la emision y al resto de
compromisos financieros que mantiene y proyecta la compafia, ademas de otros ingresos y los respectivos
impuestos la compaiiia generaria un margen neto creciente, el mismo que significaria el 3,67% de los ingresos
en 2024, 3,47% en 2025 y el 4,64% en 2026.

Como parte del analisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros y deuda financiera que la compaiiia presentaria en los préoximos
afios, incluyendo los derivados de la presente Emision. En este sentido, existiria una cobertura positiva, la misma
gue pasaria de 4,52 veces en el afio 2024, 3,85 veces en 2025 y 4,26 veces en el afio 2026.

GRAFICO 1: NIVEL DE COBERTURA: EBITDA VS, GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

El flujo de efectivo proyectado presentaria movimientos de efectivo que se originan por la normal operacién de
la compaiiia y arrojaria flujos de operacidn positivos para todos los periodos; luego incluye flujo de inversidn,
gue implican inversiones que planifica la compafiia para el periodo proyectado en adquisicion de activos fijos;
finalmente, las actividades de financiamiento contemplan las actuales obligaciones con su correspondiente
pago, asi como la colocacion y pago del presente proceso en el mercado de valores. Adicionalmente, la
proyeccion determina flujos finales de efectivo positivos para cada afio, de tal modo que la compaiiia dispondria
de un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones que actualmente posee, tal como se puede
evidenciar en el resumen expuesto a continuacion:

CUADRO 7: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (USD)

DESCRIPCION ‘ 2024 2025 2026
UTILIDAD NETA 238 239 340
Depreciacion y Amortizacion 43 45 46
11
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CARGOS NO MONETARIOS 43 45 46
UTILIDAD MAS CARGOS NO MONETARIOS 281 284 386
(+/-) CxC comerciales -99 -84 -108
(+/-) Ctas por cobrar comerciales relacionadas 0 0 0
(+/-) Inversiones en el exterior 0 0 0
(+/-) Inventario -136 | -149 -205
(+/-) Servicios pagados por anticipado -4 -4 -4
(+/-) Impuestos corrientes -75 -14 -15
(+/-) Otros Activos 0 0 0
(+/-) Inversiones a largo plazo 0 0 0
(+/-) Activos por impuestos diferidos -33 -7 -8
(+/-) CxP Proveedores 111 18 19
(+/-) CxP Relacionadas 0 0 0
(+/-) Pasivos Impuestos corrientes 32 7 7
(+/-) Beneficios a empleados 3 6 7
(+/-) Otros pasivos corrientes 22 4 4
(+/-) Obligaciones por beneficios definidos 21 22 23
(+/-) CAPITAL DE TRABAJO -159 -202 -280
FLUJO OPERATIVO ‘ 122 83 106
FLUJO DE INVERSION -27 -27
Obligaciones bancarias =427 -100 1.000
Emision IPC 0 0 0
Amortizacion | PC -779 0 0
Emision | PC 2023 1.000 | 1.000 0
Amortizacion | PC 2023 0 -1.000 | -1.000

FLUJO FINANCIERO ‘ -206  -100
FLUJO GENERADO ‘ -110 -44 79

CAJA ACUMULADA ‘ 152 107 186
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 2: COBERTURA DE FLUJOS VS. PAGO CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/pago Deuda Total, significaria 1,13
veces en 2024, mientras que, para diciembre de 2026, seria de 1,19 veces. Ademas, la rentabilidad esperada,
resultaria positiva para todos los periodos proyectados.

Finalmente, la calificadora realizd un ejercicio de estrés al modelo, afectando la variable de ingresos por ventas,
con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacion del negocio. Se observd que la mayor
afectacion que soportaria el modelo es una contraccion del -2,00% en las ventas para el afio 2024, 1,50% para
el afio 2025, 2,50% en el afio 2026, en donde la compaiiia generaria un saldo de efectivo positivo, al igual que
una utilidad neta positiva en todos los periodos proyectados.
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Comparativo de Resultados Reales Vs. lo Proyectado

Se realizé un analisis comparativo entre el estado de resultados real vs el proyectado de junio de 2024, en el
cual se pudo evidenciar que las ventas registraron un cumplimiento del 83,43%; mientras que, los costos de
ventas registraron un cumplimiento del 79,30%, lo que origind que la utilidad bruta registre una ejecucion del
90,07%.

Por su parte, los gastos operacionales registraron un cumplimiento de 112,28% frente a lo proyectado, lo que
generd una utilidad operacional con un cumplimiento de 20,36% de lo estimado en un inicio. Finalmente,
después de descontar los gastos financieros, otros ingresos/egresos no operacionales, la compafiia arrojo una
pérdida antes de participacion e impuestos.

CUADRO 8: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO VS. REAL (miles USD)
jun-24

Cuenta Cumplimiento
Proyectado Real
Ventas 2.861 2.387 83,43%
Costo de Ventas 1.765 1.400 79,30%
Utilidad Bruta ‘ 1.096 987 90,07%
Lot oo decposcmaia s Lo [ iaaes
Utilidad Operacional 54 20,36%
Gastos Financieros 113 98 86,47%
Otros ingresos / egresos, neto (15) 7 -47,63%

Utilidad Antes de Participacion e Impuestos 147 @37 -26,71%

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, el estado de flujo de efectivo de la empresa, al 30 de junio de 2024 registré un flujo de efectivo
procedente de actividades de operacidn positivo el mismo que arrojé un valor de USD 0,55 millones; mientras
que, su flujo procedente de actividades de financiamiento fue negativo de USD 0,04 millones y un flujo
procedente de actividades de inversion negativo de USD 0,03 millones, lo que generd un aumento (disminucion)
neto de efectivo de USD 0,48 millones y un efectivo y equivalentes de efectivo al final de USD 0,98 millones,
valor que significé el 41,02% de los ingresos y 17,12% de los activos.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones del estado
de resultados, estado de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de estructuracidn financiero,
para el plazo de vigencia de la presente emisidn, mismas que, bajo los supuestos que fueron elaboradas, sefialan
que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las proyecciones establecidas con
respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas esperadas de reaccién del Mercado;
adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generara los recursos suficientes para provisionar y
cubrir todos los pagos de capital e intereses y demds compromisos que deba afrontar la presente emision, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emision, asi como de los demas activos
y contingentes. Adicionalmente, la calificadora ha constatado en la informacién recibida y analizada que el
emisor hasta la fecha de corte del presente estudio técnico ha venido cumpliendo de forma oportuna con el
pago de capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones de la emisién, asi
como de los demas activos y contingentes. Asi mismo, la calificadora ha podido observar en la informacion
recibida y analizada, que el emisor realizé las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y
suficiente, con las obligaciones derivadas de la emisién. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora
de Riesgos S.A. estd dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido en los
literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro 1l, de la Codificacién
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.
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Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(P1B) de 1,8% en 2024’. La proyeccidn realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento para la economia
del Ecuador de 0,7% en 2024 y 2,0% en 20252, Las previsiones de crecimiento para los préximos dos afios se han
deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda global, mayor nivel de
endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania, la crisis de inseguridad, y las presiones
inflacionarias que afectan a varias regiones del mundo®. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta
un crecimiento de 0,8% para 2024, a lo largo del afio las estimaciones de crecimiento econémico han sido
revisadas a la baja®.

El afio 2024 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de
crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la
politica monetaria contractiva para controlar la inflacién, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de
los mercados inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en
los precios del petrdleo, el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal. A lo anterior, se adiciona que
el Ecuador, conforme el indice de Paz Global (Global Peace Index) que publica el Institute for Economics and
Peace, en el afo 2023 se ubicd en el puesto nimero 97 del ranking de paz global (puesto 73 en 2022),
considerandolo como un pais peligroso.:

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 1,5% en 2024. La Unidn Europea, mantendria un
comportamiento positivo (+1,2% en 2024), Asia Oriental continta siendo la regién del mundo que crece a mayor
ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues creceria en 4,8% en 2024. Al referirnos a América
Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para el afio 202412,

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados en junio de 2024 o los mas proximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacidn:

CUADRO 9: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro \ Valor [ Rubro Valor
PIB nominal 2023 (millones USD) Prel. 118.845 Variacion anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,74%
Deuda Publica Total / PIB (may 2024) 48,85% Inflacion mensual (jun- 2024) -0.95%
Balanza Comercial Total (millones USD) junio 2024 3.738,6 (Superéavit) Inflacién anual (jun 2024) 1,18%
Reservas Internacionales (millones USD junio-2024) 7.233,0 Inflacién acumulada (jun 2024) 0,70%
Riesgo pais, 05 de ago 2024 (puntos) 1.460 Remesas (millones USD) I-T 2024 1.393,7
Precio Barril Petréleo WTI (USD 14 jul 2024) 82,21 Tasa de Desempleo nacional (may- 2024) 3,55%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracion: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): Para el afio 2022, la economia se mostrd resiliente frente a un escenario
internacional adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del
PIB del 2,74% gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dinamica del
crédito de consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en
el 2023 frente a las dificultades politicas y de inseguridad, la economia ecuatoriana, medida a través del PIB,
bajo la nueva metodologia de base mdvil, registr6 un crecimiento anual de 2,4%, lo cual reflej6 una
desaceleracion de 3,8 puntos porcentuales frente a la tasa registrada en 2022. Ese desempefio estuvo impulsado
por el aumento en el Gasto Consumo Final de los Hogares en 1,4; del Gasto Consumo Final del Gobierno en 3,7%;
y, de las Exportaciones de bienes y servicios en 2,3%13.

Durante el primer trimestre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) de Ecuador experimentd un crecimiento

7 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/2023/October/English/text.ashx

8 https://revistagestion.ec/noticias/el-banco-mundial-ajusta-la-proyeccion-de-crecimiento-de-ecuador-07-en-2024/

9 https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edcb 156c9/content

1% https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/12/Boletin-macroeconomico-Diciembre-2023.pdf

1 https://datosmacro.expansion.com/demografia/indice-paz-global/ecuador

12 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

13 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIIITrim2023.pdf
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del 1,2% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Este incremento fue impulsado por una
reduccién del 3,3% en las importaciones y un aumento positivo en las existencias. Sin embargo, los componentes
principales del PIB mostraron contracciones interanuales: el gasto del gobierno cayoé un 0,3%, las exportaciones
descendieron un 0,5%, el consumo de los hogares bajé un 1,1% y la formacién bruta de capital fijo (FBKF)
disminuyé un 1,3%.%*

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccion de inversiones,
segun el Banco Mundial. La baja atraccidn de inversiones, evidenciada por la contraccién en diversos sectores,
como la industria petrolera, contribuye a este estancamiento. El llamado a acelerar transformaciones
estructurales destaca la necesidad de mejorar el entorno juridico, la seguridad fisica, las condiciones econdmicas
y la legislacion amigable con la inversion?s. Ademas, segun estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se
explica que los niveles crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia?é.

El Riesgo Pais registrd 1.460 puntos al 05 de agosto de 2024. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa
de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de
riesgo pais equivalen a 1% de interés?’.

La calificacion de deuda al 14 de agosto de 2024 de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana se situd en
Caa3 (estable) calificacion que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica
que el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles
y un entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por
otro lado, la agencia Fitch Rating para agosto de 2024 mantiene la calificacion de deuda de largo plazo en
moneda extranjera en “B-"1, calificacion que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en
el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para agosto de 2024, S&P mantiene la calificacién
crediticia de Ecuador en B- negativa (altamente especulativo). Segun la agencia, |la capacidad del gobierno para
corregir la politica se ve limitada por su corto mandato y la necesidad de contener una creciente violencia. La
perspectiva negativa refleja el riesgo de que las medidas implementadas sean insuficientes para mejorar el
desempefio fiscal y recuperar el acceso al mercado antes del desafiante servicio de la deuda a partir de 2025.°

Hasta junio de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 13.213,4 millones, mostrando una
reduccién de USD 816,1 millones, lo que equivale a un descenso de 5,82% en comparacion con las importaciones
realizadas durante el mismo periodo en 2023.%

Las exportaciones totales en valores FOB hasta junio de 2024 ascendieron a USD 16.952,1 millones, lo que
representa un incremento del 11,83% con respecto al mismo periodo de 2023. Entre ellas, las exportaciones de
petréleo registraron un aumento del 25,07% en valor FOB, mientras que las exportaciones no petroleras
crecieron un 7,10%.

Hasta junio de 2024, la Balanza Comercial Total mostré un superavit de USD 3.738,6 millones, lo que representé
un incremento del saldo en USD 2.609,1 millones en comparacion con el mismo periodo de 2023. La Balanza
Comercial Petrolera registré un superavit de USD 1.776,3 millones, mientras que la Balanza Comercial No
Petrolera alcanzd un superavit de USD 1.962,3 millones.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento variable a lo largo de los periodos analizados, cerrando en
USD 82,21 por barril el 14 de julio de 2024 (USD 71,65 el 31 de diciembre de 2023). La proforma presupuestaria
para el afio 2024 contemplé un valor de USD 66,7 por barril para las exportaciones de petrdleo?.

14 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTITrim2024.pdf

5 https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco-mundial-el-crecimiento-economico-de-ecuador-se-ralentiza-debido-la

16 https://publications.iadb.org/en/frontiers-economics-crime-lessons-latin-america-and-caribbean

7 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

8 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/acuerdo-entre-ecuador-y-fmi-reduce-riesgos-financieros-pero-retos-de-gobernabilidad-persisten-fitch/
* https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial /ebc202407. pdf

2 https://www.vozdeamerica.com/a/ecuador-propone-un-alza-del-presupuesto-de-seguridad-ante-la-crisis/7496732.html
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GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

95

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Class International Rating

La produccién promedio diaria de crudo en el Ecuador registré 73,7 miles de barriles de enero a mayo de 2024,
EP Petroecuador registré un promedio de 59,9 miles de barriles y las Companiias privadas de 13,9 miles de
barriles, cifras superiores a lo registrado en mayo de 2023 en 5,1% y 3,7% respectivamente. Por su parte las
exportaciones de crudo en mayo de 2024 se ubicaron en 11,2 millones de barriles, 13,1% mas que en su similar
de 2023. De estas exportaciones, 9,5 millones de barriles fueron exportados por EP Petroecuador y 1,4 millones
de barriles por el Ministerio de Energia y Minas y 0,3 millones de barriles por compafiias privadasz.

Se debe indicar que, para el aifio 2024, el escenario del sector petrolero no es alentador, pues estd previsto el
cierre del bloque petrolero Ishpingo, Tambococha, Tiputini (ITT), ubicado en la provincia de Orellana. Siendo
ésta el area de mayor proyeccidn petrolera del pais; a noviembre de 2023 se extraian del bloque 43 - ITT 56.362
barriles de petréleo por dia, correspondiente al 14% de la produccidn nacional. El Gltimo barril se extraera el 31
de agosto de 2024. Esto le significaria para el Estado dejar de percibir cerca de USD 1.200 millones en ingresos
anuales. Y en total, la pérdida por el cierre del ITT sumara USD 16.470 millones.?

Hasta junio de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumé un valor de USD 10.002,12 millones, es decir
existié un incremento de 4,09% respecto a su similar de 2023. Entre los impuestos con mayor aporte para la
recaudacién hasta junio de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 3.628,68 millones, el Impuesto
al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 3.353,71 millones, el Impuesto a la
Salida de Divisas (ISD) con USD 558,00 millones y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones
internas y de importaciones) con USD 276,57 millones. %

La inflacién mensual en junio de 2024 registré una variacion de -0,95%, mientras que la variacién anual fue de
1,18% y la acumulada fue de 0,70%. Para junio de 2024, la divisién que mas influyd en el indice de precios al
consumidor (IPC) fue alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles con -0,76%. Y la divisién de
alimentos y bebidas no alcohdlicas también tuvo un impacto significativo del -0,15% en el resultado final del
IPC.>s

En referencia al salario nominal promedio, para junio de 2024, se fijé en USD 536,602¢; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 460,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 472,46 para mayo de 2024%’, En
cuanto al costo de la canasta basica familiar en mayo de 2024, se ubicé en USD 560,818, mientras el ingreso
familiar mensual es de USD 858,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una cobertura del 53,11% del
costo de la canasta.

22 https://contenido.bce.fin.ec//documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro072024. pdf

23 https://www.primicias.ec/noticias/economia/exportaciones-petroleo-camaron-banano-mineria/

2 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
Zhttps://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Junio/Boletin_tecnico_06-2024-1PC.pdf

26 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas

27 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
28 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Mayo/Boletin_tecnico_05-2024-IPC.pdf
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Segun las cifras del INEC, el desempleo paso de 3,19% en 2022 a 3,38% en diciembre de 2023 y 3,55% en mayo
de 2024. La tasa de empleo adecuado?® paso de 36,04% en 2022 a 35,92% en diciembre de 2023 y 33,41% en
mayo de 2024, mientras que la tasa de subempleo pasoé de 19,80% a 20,58% y 23,05% en ese mismo orden30,

A diciembre 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 26,0% y la pobreza extrema en 9,8%. En el area urbana
la pobreza llegé al 18,4% y en el area rural alcanzé el 42,2%. Por su parte, la medida de desigualdad econdmica,
coeficiente de Gini*?, se ubicé en 0,457 a diciembre de 2023 (0,466 en diciembre de 2022), es decir existe un
leve decrecimiento con respecto a su similar. Para la medicién de la pobreza, el INEC compara el ingreso per
capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en diciembre de 2023 se ubicé en
USD 90,08 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,76 mensuales per capita
(a diciembre de 2022 USD 88,72 y USD 50,00 respectivamente)32.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 8,27% para mayo de
2024, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 11,12%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 2,85%33. Por su parte el saldo de la liquidez total para mayo de 2024 alcanzé la suma de USD 81.633,80
millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.633,5 millones; y, las especies monetarias en
circulacién ascendieron a USD 19.641,1 millones34.

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de los
bancos privados a febrero de 2024 se ubicé en USD 42.289 millones; lo que representa un decrecimiento del
0,60% frente a enero de 2024, en términos anuales la cartera bruta crecié un 8,3%. La Asociacion de Bancos
Privados del Ecuador (Asobanca) sefialé que, en 2023, los bancos ecuatorianos mantuvieron la entrega de
créditos a empresas y familias, buscando respaldar la economia a pesar de una desaceleracién en el crecimiento
financiero. Se destaca la necesidad de acciones de politica publica para favorecer tasas de interés que impulsen
el crédito y la inclusion financiera3s. No obstante, factores como la incertidumbre econdmica, la inseguridad y
los aumentos globales en tasas de interés impactan la entrega de créditos.

El crédito de la banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para febrero
de 2024, el 58% de la cartera se destind a los segmentos de produccion (productivo, PYMES vivienda y
microcrédito) y el 42% al consumo. Aunque la cartera de crédito en Ecuador experimenté un aumento anual del
8,3% anual en febrero de 2024, la Asociacién de Bancos Privados (Asobanca) sefiala que la presencia de techos
a las tasas de interés afecta la entrega de financiamiento al no permitir tasas basadas en el riesgo ni reflejar las
condiciones de mercado. Esta limitacion, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), podria generar desafios
ante condiciones financieras globales mas rigurosas. EI FMI sugiere reformar el sistema de tasas de interés para
fomentar la inclusidn financiera y el acceso al crédito, resaltando la necesidad de abordar las restricciones
actuales?®’.

El flujo de remesas recibidas que ingresoé al pais durante el primer trimestre de 2024 totalizé6 USD 1.393,7
millones, cifra que representé un aumento del 6,8% en comparacién con el cuarto trimestre de 2023 (USD
1.496,2 millones), y un incremento del 16,9% respecto al valor contabilizado en el primer trimestre de 2023 (USD
1.192,0 millones). El aumento del flujo de remesas se atribuye principalmente a la recuperaciéon econémica de
Estados Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los flujos38.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el primer trimestre de 2024 fueron de USD 78,3 millones;
monto superior en 47,8 millones frente a lo registrado en el primer trimestre de 2023 (USD 30,5 millones),

29 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana més del salario bésico y se est4 afiliado a la seguridad social

30 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

3LE| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per cépita entre los habitantes de la poblacion, mide el grado de desigualdad en la distribucion del ingreso
32 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Diciembre/202312_PobrezayDesigualdad.pdf

33 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/TasasVigentes052024.htm

34 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202403.pdf

3 file:///C:/Users/Class/Downloads/Evolucion-de-la-Banca-01-2024.pdf

36 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/banca-proyecta-entrega-credito-crecera-menor-ritmo-2024-
185113.html#:~:text=El%20cr%C3%A9dito%20se%20seguir%C3%A1%20desacelerando%20en%202024.&text=De%20acuerdo%20con%20la%20publicaci%C3%B3n,3.540%20millones %2
0de%20d%C3%B3lares%20adicionales.

37 https://www.ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/169369-credito-de-consumo-crecio-15-9-en-ecuador-en-2023-segun-asobanca

38 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere2023IV.pdf
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resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera
que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador®. La mayor parte de la IED se canalizd
principalmente a ramas productivas como: actividades de transporte y almacenamiento, actividades de servicios
prestados a empresas, industria manufacturera, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen
principalmente de Suiza, Perd, Suecia, entre otros«.

Para mayo de 2024, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica fue de USD 46.884,80 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna para mayo de 2024 fue de USD 11.869,09 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 873,57 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de mayo de 2024, segin datos del Ministerio
de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,85% del PIB
superando el limite del 40% del PIB*.,

La acumulacién de reservas internacionales en los Ultimos afios ha sido variable, es asi que para diciembre de
2022 registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD
4.454,36 millones (USD 7.233,0 millones en julio de 2024)42. Los principales rubros que componen las
Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos en bancos e instituciones financieras del
exterior, y caja en divisas. Es importante mencionar que la Administraciéon del Banco Central del Ecuador,
presentd la propuesta técnica para la recomposicidn de los activos externos disponibles para la inversién, misma
que se aprobd en el mes de diciembre de 2023. Esta decisidn técnica permitié convertir 241 mil onzas de oro en
USD 494 millones, los cuales han sido invertidos en instrumentos financieros seguros y liquidos, quienes
generaran ingresos extra para la entidad*.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

COTZUL S.A,, se constituyd mediante escritura publica otorgada ante el Notario Vigésimo Quinto del Cantén
Guayaquil, el 23 de noviembre de 2000, la misma que fue inscrita en el Registro Mercantil del Cantén Guayaquil
el 14 de diciembre del mismo afio, con una duracidn de 70 afios. Con fecha 06 de agosto de 2019, se suscribe la
Reforma Integral de Estatutos Sociales de la compafiia COTZUL S.A., mediante escritura publica presentada ante
el Notario Publico Titular Cuadragésimo del Canton Guayaquil.

COTZUL S.A., es una empresa que se dedica a la compraventa, distribucidon, representacion, agencias, e
importaciones de televisores, radios, amplificadores, computadoras, maquinas y equipos de oficina eléctricos y
electrdnicos, instrumentos y equipos musicales, equipos de seguridad industrial y comercial, altavoces, cajas
acusticas, micréfonos y sus soportes, audifonos, conectores y cables con conectores para uso electrénico y
eléctrico, cables para uso en electrénica y electricidad, equipos de regulaciéon de voltaje y fuentes de poder
ininterrumpida, antenas para uso en electrénica, equipos de domédtica, accesorios y repuestos para todos los
productos que estan en el inventario. Servicios de instalacion de equipos electrdnicos y eléctricos, servicios de
garantia y reparacion de productos finales, entre otros.

Los canales de venta con los que comercializa sus productos la compaiiia son clave para la sostenibilidad de sus
resultados econémicos. COTZUL S.A. cuenta con 2 locales comerciales ubicados en el centro de Guayaquil con
atencién al publico de manera presencial. A partir del afio 2020 implementd en su totalidad el punto de venta
mediante la pagina web (0,10% de las ventas) y cuenta con un canal de ventas mayoristas desde la bodega
Portrans S.A. ubicada en el sur de Guayaquil, siendo el punto de ventas mas importante.

La compaiiia cuenta con varias lineas de productos, las cuales se detallan a continuacidn:
e Linea Audio y Video (amplificacién, mezcladores, parlantes, cables, etc.)

39 https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/298-inversi%C3%B3n-extranjera-directa

4% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boleting4/indice.htm
“https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/

42 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

3 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/el-banco-central-concluye-exitosamente-proceso-de-recomposicion-de-las-reservas-internacionales-del-ecuador
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e Linea Car Audio Video (radios, alarmas, antenas, pantallas, parlantes, etc.)
e Linea Seguridad (cdmaras, grabadores digitales, accesorios, entre otros)
e Linea Electronica (cables, conectores, reguladores, soldaduras, pilas, etc.)

Las marcas mds importantes que comercializa la companiia son Audio Tech, Acoustic, Eminence, Show, Denon,
England Sound, England Audio, England Electronics, Jamo, Klipsch, entre otras.

El ambito en el que la compaiiia desarrolla sus actividades no demanda investigacion e innovacidn tecnoldgica,
por su parte son los fabricantes de los productos que comercializa los que aplican investigacion e innovacion
tecnoldgica intensivamente.

Propiedad, Administracidon y Gobierno Corporativo

El capital suscrito y pagado de COTZUL S.A., al 30 de junio de 2024, es de USD 1,69 millones, el cual se encuentra
dividido en 1.689.000 acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. Es importante mencionar que el
55,69% de las acciones se encuentra concentrado en el sefior Angel Ledesma.

CUADRO 10: ACCIONISTAS

Nombre Capital (USD) %
LEDESMA GINATTA ANGEL ALBERTO 940.642,00 | 55,69%
MARRIOTT PEREZ MARIA DEL CARMEN 748.358,00 | 44,31%
Total ‘ 1.689.000,00 100,00%

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La compafiia estara gobernada por la Junta General de Accionistas, siendo ésta la mds alta autoridad, érgano
que busca tomar las decisiones mdas adecuadas que permitan mantener una apropiada estructura financiera y
procesos del negocio. Esta es administrada por el Presidente Ejecutivo, dos Vicepresidentes Ejecutivos y por
todos los demas funcionarios que la Junta General acuerde designar. Asi mismo cuenta con politicas de
organizacion que hacen referencia a un sistema estructurado de politicas y procedimientos que orientan a la
toma de decisiones de la empresa, que conjuntamente con sus controles internos y sistemas de comunicacion
les permitan analizar los resultados en tiempos adecuados. A continuacién, el organigrama de la compaifiia:

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA INSTITUCIONAL

PRESIDENTE EIECUTIVO

PEEE

& VICEPRESIDENTE EIECLTIVO.
VICEPRESIDENTE ADMINISTRATIVO

—_— CONTADOR GENERALY PR e 18:3fns
AUDITOR INTERMO anes

Y I
— s A .Y
. - ™ ¥ 4 EwTASY A
- ASISTENTES CONTABLE e VenoEDoRES MEREAZED aencion
RRAH Recepcion - ¥ 1L avcumae EETE premy
- . enas P, GENERAL ey
weoTACoNES | azfios T

h

PORTAAS

~ ASISTENTE =
e f— P 1
swasmoe ) &
SISTEMAS 4 »
R sooesa
FACTURACION- ALMACEN AL
i JEFE INVENTARID ) ASISTENTE DE
InvenTanics

AgeNTES
wENDEDTRES

e FORRANZAS

Fuente / Elaboracion: COTZUL S.A.
La trayectoria y el reconocimiento de COTZUL S.A., en el mercado, es el resultado, entre otras cosas, de la

acertada administracion, fruto de la experiencia de sus principales ejecutivos, los mismos que se presentan a
continuacion:
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CUADRO 11: DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL*

Cargo Nombre
PRESIDENTE ECOLEGSA C.A.
VICEPRESIDENTE EJECUTIVO ANGEL DANIEL LEDESMA MARRIOTT
VICEPRESIDENTE ADMINISTRATIVO | MARIA DEL CARMEN MARRIOTT PEREZ
GERENTE GENERAL JORGE ANDRES GUILLEN BAQUERIZO

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Gobierno Corporativo

De acuerdo a la informacién presentada por COTZUL S.A., no cuenta con lineamientos formales en sus estatutos
sobre Gobierno Corporativo. No obstante, maneja lineamientos que norman la transparencia y divulgacion de
informacidn financiera, tanto para accionistas, altas gerencias y personal en general.

La compaiiia cuenta con estatutos y politicas establecidas que conforman la regulacion para su correcto
funcionamiento, ademas se determina aspectos generales de capitalizacién y distribucién de utilidades, entre
otras. Segun la administracion de la compaifiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de
acciones que fortalezcan la relacién, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

Empleados

La compaiiia contd con la participacion de 48 empleados a junio de 2024 (53 colaboradores a marzo 2024),
distribuidos en el drea comercial y drea administrativa. Es importante mencionar que el 75% de los
colaboradores posee contrato de trabajo a tiempo completo. Todo el personal esta calificado, pues cuenta con
varios afios de experiencia y estan orientados al mismo objetivo. Adicionalmente, es importante sefialar que la
compaiiia no posee sindicatos ni comités de empresa.

La compafiia cuenta con un proceso adecuado para la seleccidn y contratacidon de personal idéneo para el
desempefio de sus funciones dentro de la estructura organizacional, de tal manera que cuenta con personal
calificado, con experiencia y orientado a un mismo objetivo.

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 érganos administrativos del Emisor, la calificacion de su
personal, sistemas de administracidon y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn I, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

COTZULS.A., mantiene una relacion estratégica comercial con la compafiia INELCONZA C.A., donde el Presidente
de COTZUL S.A., que corresponde a la compafiia ECOLEGSA C.A., tiene una participacion accionaria del 99%.

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

El segmento de mercado al que estd enfocada la compafiia, son principalmente clientes mayoristas, distribuidores
y cadenas comerciales que se despachan desde la bodega logistica, quienes realizan sus compras a crédito;
ademas, dentro de la gama de sus clientes al contado se encuentran los consumidores finales a través de ventas
gue se realizan en sus 2 locales comerciales ubicados en la ciudad de Guayaquil, por lo tanto, no existe una
concentracién de clientes®.

4 El comportamiento de los 6rganos administrativos es estable.
“ La compafifa posee capacidad de negociacion con sus clientes.
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COTZUL S.A., cuenta con un amplio portafolio de clientes, es asi que, al 30 de junio de 2024, los 3 principales
clientes en conjunto representaron apenas el 15,72% de los ingresos; mientras que, la diferencia del 84,28%

corresponde a clientes con una menor representacion.

GRAFICO 5: PRINCIPALES CLIENTES, JUNIO 2024
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Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que, a junio de 2024, el 81,73% de las ventas realizadas® por COTZUL S.A. fue
mediante crédito directo; el 13,93% fue en efectivo y el 4,34% fue con tarjeta de crédito.

La compafiia otorga lineas de crédito a sus clientes a través de un proceso de andlisis que lleva a cabo la
administracion y de acuerdo a ello fija un cupo de linea de crédito que puede ser: contado contra entrega, 100%
a 30y 60 dias, 50% a 30 y 60 dias, 33,33% a 30, 60 y 90 dias, y, 100% a 90 dias.

Es relevante mencionar que al ser los comerciantes mayoristas el principal segmento de mercado de la compafiia,
las fechas de pagos se extienden, pasando de fechas de vencimientos de 60 dias a 100 dias, generando un
crecimiento en saldos vencidos entre 0 a 90 dias; adicionalmente, la politica de crédito de COTZUL S.A. es
fraccionar el cobro en su gran mayoria 33% a 30 dias, 33% a 60 dias y 34% a 90 dias.

Al referirnos a la antigliedad de las cuentas por cobrar (neto) de COTZUL S.A., se debe indicar que, a junio de
2024, la cartera por vencer represento el 71,48% (76,08% en diciembre de 2023) de la cartera total; mientras
que, el 28,52% fue cartera vencida®’ (23,92% en diciembre de 2023), dentro de esta el rango de mayor
concentracién se encontro en la cartera vencida entre 31y 90 dias con el 16,82% (16,71% en diciembre de 2023).
La diferencia del 11,70% (7,21% a diciembre de 2023) se encuentra distribuida en provision de cuentas
incobrables y saldos a favor. Estos resultados evidencian un deterioro de la cartera respecto a diciembre de 2023;
por lo que, es preciso mantener una adecuada gestion de cobranza con el propdsito de evitar un posible riesgo
de incobrabilidad y consecuentes afectaciones al flujo de efectivo.

CUADRO 12: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA
Detalle | 2022 2023 jun-24
Cartera Vigente 65,36% | 76,08% | 71,48%
Cartera vencida entre 31-90 dias 9,23% | 16,71% | 16,82%
Cartera vencida entre 91-180 dias | 17,90% | 3,58% | 5,24%
Cartera vencida entre 181-360 dias | 3,16% 1,10% 2,06%
Cartera vencida a mas de 360 dias 1,98% 0,16% 0,14%

Provision Cuentas Incobrables 3,04% 3,77% 5,92%
Saldos a favor -0,67% | -1,40% | -1,66%
Total ‘ 100% 100%  100%

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracién: Class International Rating

46 COTZUL S.A. a través de sus locales comerciales realiza ventas en efectivo y mediante tarjetas de crédito. Mientras que con el canal de distribucién a mayoristas, distribuidores y cadenas

se vende mediante crédito directo.
7 El incremento de los saldos vencidos entre 91 a 360 dias se debid especificamente a algunos clientes que por temas comerciales internos se atrasaron en los pagos; sin embargo, en el

mes de julio de 2024, se realizé la gestion de cobro y varios de estos saldos ya fueron cancelados y otros ya han sido soportados con firma de pagarés o cheques.
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La cobertura de la cartera vencida con el nivel de provisiones constituidas por la compafiia es de 47,52% a junio
de 2024 aspecto que debera ser reforzado de modo de poder cubrir adecuadamente el riesgo de incobrabilidad.

La compainiia realiza una provisién para cuentas incobrables generalmente del 1% sobre el saldo de las facturas
por cobrar emitidas en el afo en curso. Sin embargo, en el afio 2020 debido a la pandemia de COVID-19 se realizo
una revision detallada de la cartera de la companiia, generdndose una provision NIIF del 8,25% adicional sobre
el saldo de facturas por cobrar emitidas en ese afio, lo cual cubriria el posible riesgo de incobrabilidad. Durante
el afio 2021 logré recuperar parte de esa provision.

Segun lo reportado por la administracion de COTZULS.A., en el afio 2021 se reprogramaron los pagos de clientes
con el fin de mejorar la relacion comercial y afianzar la fidelidad hacia la compafiia, otorgandoles facilidad de
pago hasta con cuotas a 180 dias sobre las facturas por cobrar antes del inicio de la pandemia. Para las nuevas
ventas se fijaron plazos mas flexibles a aquellos clientes que se mantenia una politica de cobro de hasta 60 dias
otorgandoles vencimientos con cuotas entre 90 a 120 dias.

Proveedores

COTZUL S.A., cuenta con varios proveedores en su mayoria extranjeros que lo abastecen con los productos
necesarios para las distintas lineas de negocio. Al 30 de junio de 2024, el principal proveedor es de origen chino
y tuvo una representacioén el del 13,29% sobre los costos de ventas; mientras que, la diferencia corresponde a
proveedores con una representacion menor al 10,00%.

Los tres principales proveedores de la compafiia en conjunto tienen una participacion del 30,48% de los costos
de ventas al 30 de junio de 2024, lo que evidencia que la compafia posee mitiga un posible riesgo de
concentracion de sus proveedores. Adicionalmente, se debe sefalar que estos proveedores abastecen a la
compaiiia en varias lineas de productos y no dependen Unicamente de un solo bien comercializado, reduciendo
de esta manera el riesgo.

En cuanto a la politica de cuentas por pagar a proveedores, la empresa se beneficia de diferentes facilidades de
crédito y condiciones 6ptimas de pago. Con el 15% de los proveedores se maneja una politica del 30% de anticipo
y el 70% se paga una semana antes del arribo de la mercaderia al puerto. Con el 25% de los proveedores se
maneja una politica del 50% a 60 dias de la fecha de llegada de la mercaderia al puerto y el otro 50% a 30 dias
de la fecha de llegada. Con el restante 60% de los proveedores se paga mediante cartas de crédito las cuales son
acreditadas 15 dias antes del arribo de la mercaderia y son financiadas por varias instituciones financieras a
COTZUL S.A. Lo que evidencia que la compaiiia posee capacidad de negociacidn con sus proveedores.

Es importante indicar que la compaiiia tiene la flexibilidad de transferir sus costos al precio final en caso de asi
requerirlo.

Al 30 de junio de 2024 el 100% de las cuentas por pagar a proveedores de COTZUL S.A., se encuentran vigentes.
Estrategias y Planes de la Empresa

e La principal estrategia de COTZUL S.A. es orientar la fuerza de ventas a clientes finales a través de proyectos
comerciales y residenciales de audio y seguridad con el apoyo de marketing digital dirigido a través de
prospectos.

e Incrementar los niveles de ventas mediante la colocacion de mas lineas de productos en las cadenas
comerciales manteniendo los mismos beneficios comerciales establecidos inicialmente. Ademads, recuperar
la participacidn en el mercado de la marca England Sound en la linea de audio consumer.

e Promover el crecimiento de la linea de instrumentos musicales ampliando la diversificacién de marcas como:
Toca, DB drums, Baterias Odery, parches attack, etc.

e Comercializar nuevas lineas de productos entre ellas: domadtica econémica, telecomunicacidn y robdtica.
Adicionalmente se han cerrados convenios comerciales con la marca LD System dirigido al nicho de mercado
de audio profesional.
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e Enloque serefiere al plan anual de compras y ventas, se plantea un crecimiento continuo con el objetivo de
mantener el inventario necesario para poder abastecer la demanda del mercado, siendo en todo momento
conservadores respecto a la capacidad financiera que mantiene la compaiiia respaldada en los planes de
cuentas por cobrar e inventario.

e La compaiiia fijo el plan de recuperacion de las facturas por cobrar creando campafias de descuentos por
pronto pago o adelanto en vencimiento de cuotas, buscando disminuir el indice de rotacion de la cartera
igualando el alcanzado en el afio 2019 (85 dias promedio).

e Entre otros.

Politicas de Precios

La compaiiia maneja distintos niveles de precios que se aplican de acuerdo al tipo de cliente, los cuales de detallan
a continuacion: Precio Subdistribuidor, Precio Contado, Precio Crédito, Precio Publico.

Alo largo de los afios 2020 y 2021 la compaiiia realizé una recopilacion de los precios de ventas y compras de sus

principales competidores, con el fin de realizar un analisis de sus precios y de esta manera incrementar su
competitividad en el mercado.

Politica de Financiamiento

Los pasivos de COTZUL S.A., han sido los principales financiadores del activo a lo largo del periodo analizado, es
asi que pasaron de fondear el 56,91% en 2022 a un 58,08% en diciembre de 2023 y el 57,63% en junio de 2024.

La deuda financiera conformada por créditos obtenidos con Instituciones Financieras nacionales y extranjeras y
obligaciones con el Mercado de Valores constituye el principal rubro dentro de los pasivos, a diciembre de 2023

represento el 43,21% de los activos y en junio de 2024 el 44,91%.

GRAFICO 6: DEUDA FINANCIERA, JUNIO 2024

28,85%

Hnsitutuciones finanderas

Mercado de Valores

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Politica de Inversiones
La politica de inversién establecida por COTZUL S.A., corresponde a que todo excedente en el saldo de Banco
gue supere hasta un mes el total de gastos operacionales sea colocado en un certificado de depdsito con

vencimiento a 30 dias.

Ademas, es importante mencionar que del total del activo corriente se destina en promedio entre el 48% al 54%
a inventario en stock y en transito.
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Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

COTZUL S.A., es una sociedad andénima regida por las leyes ecuatorianas, legalmente constituida y debidamente
inscrita en el Registro Mercantil. Al ser una persona juridica del sector privado dedicada a actividades
comerciales, esta sujeta principalmente a las disposiciones generales establecidas en las normas civiles,
mercantiles, tributarias, laborales y de seguridad social, y cuyo ente de control es la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, servicio de Rentas Internas, Ministerio de Trabajo.

Responsabilidad Social y Ambiental
La compafiia no reporté mantener vigentes proyectos de responsabilidad social.
Riesgo Legal

Al 30 de junio de 20024, de acuerdo a la informacidn reportada por la administracion, COTZUL S.A., enfrenta 29
juicios como actor/ofendido, por casos de demanda de facturas por cobrar por la suma de USD 0,17 millones.
Adicional, no presenta juicios legales vigentes en el que figure como demandado/procesado.

Eventos Importantes

e La compaiiia amplio el Local Comercial ubicado en Victor Manuel Rendén 808-B y Riobamba enfocado en la
nueva linea comercial “Instrumentos musicales” y la linea de equipos de audio y video.

e En el Ultimo semestre del afio 2021 la pandemia y los desequilibrios comerciales han originado la escasez de
los contenedores NOR en China y que los fletes maritimos hayan presentado un alza en sus tarifas; afectando
a la compaiiia teniendo retrasos en los arribos de mercaderia, las 6rdenes de septiembre 2021 llegaron a
finales de diciembre 2021 ingresando en la Ultima semana del afio mas de USD 200.000 en inventario que
hubieran mejorado los niveles de ventas si hubiesen llegado en las fechas fijadas. Por su parte las drdenes
que debieron haber llegado en octubre y noviembre del afio 2021 se juntaron en las primeras semanas del
afo 2022.

Liquidez de los titulos

Con fecha 15 de marzo de 2024, PICAVAL CASA DE VALORES S.A., inicio la colocacion de valores entre diferentes
inversionistas, y hasta el 27 de junio de 2024 colocé el 78,45% del programa aprobado (USD 1,00 millén).

Al 30 de junio de 2024 la Unica emisién vigente de dentro del Mercado de Valores, es la presente emision.
Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la formula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = NUmero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes.

Segun lo reportado por la Bolsa de Valores, durante el Ultimo enero — junio de 2024, se registraron valores
negociados en el mercado, tal como se muestra a continuacion:

CUADRO 13: PRESENCIA BURSATIL

Fecha ‘ # Dias Negociados ‘ # Transacciones ‘ Monto Negociado # Dias Bursatiles Presencia Bursatil

mar-24 | 4 9 458.831,00 20 20,00%
may-24 | 3 3 31.475,00 21 14,29%
jun-24 | 8 12 294.210,00 20 40,00%

Fuente: Bolsa de Valores / Elaboracion: Class International Rating
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Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observd
y analizo la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién II, Capitulo Il, Titulo XVI del
Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Situacion del Sector

COTZUL S.A. es una compafiia que pertenece al sector comercio, el cual es uno de los sectores mas robustos y
diversificados de la economia ecuatoriana; sin embargo, este sector posee fluctuaciones ciclicas que van de la
mano con la economia nacional.

En el primer trimestre de 2024, el VAB del Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos
automotores y motocicletas, registré un decrecimiento de -0,1% respecto al mismo periodo del afio anterior en
su serie ajustada. Este comportamiento se relaciona con la disminucién de los margenes comerciales en diversas
industrias, tales como: Silvicultura y extraccién de madera; Explotacidon de minerales no metalicos; Elaboracién
y conservacion de carne; Procesamiento y conservacién de camarodn; Elaboracién de productos de la panaderia
y pasteleria, molineria; Elaboracion de otros productos alimenticios diversos; Fabricacién de productos textiles,
prendas de vestir; Produccién de madera y de productos de madera; Fabricacidn de papel y productos de papel;
Fabricacién de productos refinados de petrdéleo; Fabricacion de otros productos minerales no metalicos;
Fabricacidn de vehiculos y equipos de Transporte®.

Las tendencias tecnoldgicas surgen a medida que las empresas y los individuos innovan y desarrollan nuevas
tecnologias para satisfacer las necesidades cambiantes de los consumidores y la sociedad. Estos avances
tecnoldgicos a menudo se basan en la investigacion cientifica y otros avances en la tecnologia existente.

El mercado se encuentra en constante expansion a nivel global, cada vez se vuelve mds necesario contar con
dispositivos que simplifiquen procesos y faciliten las actividades de comunicacién, procesamiento de datos,
utilitarios, entre otras, para personas y negocios. Los productos tecnoldgicos se caracterizan por su pronta
obsolescencia.

La mayor parte de los productos tecnoldgicos son adquiridos a crédito, lo que dinamiza el aparato financiero
detras del mercado tecnoldgico. Las facilidades para los créditos de consumo generan también necesidades
impulsivas de las personas por adquirir equipos de ultima tecnologia como celulares, tablets, entre otros.

Segun el Ultimo indice de Confianza del Consumidor (ICC), mostré una reduccion al alcanzar los 37,16 puntos, lo
que representa una disminucion de 0,96 puntos porcentuales con respecto a los 38,12 puntos del mes anterior.
Los indicadores de Situacién Presente y Situacidon Futura también descendieron a 36,56 y 38,37 puntos
respectivamente, lo que equivale a una disminucién de 0,69 puntos y 1,49 puntos en comparacidon con mayo de
2024.%°

El ICC global mostré un incremento del 5,19% en junio de 2024 en comparacion con el mismo mes del afio
anterior.

8 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTITrim2024.pdf
9 https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/320-~Adiscretionary%20%7B-%7D%7B%7D%7B%7Dndice-de-confianza-del-consumidor
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GRAFICO 7: iINDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR GLOBAL

- ICC Global
Fuente y Elaboracion: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, INEC

En junio de 2024, el ICC a nivel geografico reveld que la confianza de los hogares en el drea urbana alcanzé los
37,15 puntos, cifra muy cercana tanto al indicador del drea rural (37,19 puntos) como al nacional (37,16 puntos).

En lo referente al ultimo indice de expectativas de la economia (IEE), actualizado al mes de febrero de 2024, este
indice alcanzd un nivel de 53,0 puntos, lo cual equivale a 8,2 puntos mas que el mes anterior, evidenciando que
la confianza empresarial se sitia en un umbral optimista por sobre los 50 puntos.>®

En tanto que el IE Comercio, en febrero de 2024, el indice de expectativas del sector comercio fue de 51,5
puntos, ubicandose por sobre el umbral de 50 puntos, es decir, que existiria una mayor confianza por parte de
los empresarios.>?

Es importante indicar que el comercio electrénico tiene cada vez mas acogida en Ecuador. Pese a que esta forma
de vender, a través de canales digitales no presenciales, no es nueva en el pais, sin embargo, no fue hasta la
pandemia, en el afio 2020 en que esta opcidn gand protagonismo entre la demanda, y también en la oferta que
reforzé sus canales para atender las crecientes necesidades de sus clientes.

Las computadoras han sido de los recursos tecnoldgicos que mas han evolucionado a lo largo de la historia, ya
gue durante la pandemia los equipos electrdnicos se convirtieron en instrumentos necesarios para interactuar
con otros, y no solo a nivel laboral sino también en el ambito personal. 2

Finalmente, al referirnos a las barreras de entrada y salida que afectan a la compafiia, se debe mencionar
qgue dentro del primer punto se encuentran las restricciones al comercio exterior, ya sean de cardcter arancelario
o por medio del establecimiento de cupos, asi también esta el ingreso de distribuidores directos de ciertas
marcas que cuenten con un gran capital para manejar ciertas lineas de negocio que son de alto volumen y bajo
margen, otra barrera de entrada es la obsolescencia del inventario, el cual demanda un manejo dinamico. Como
barreras de salida se encuentran los compromisos a largo plazo que posee con varios clientes corporativos y con
sus proveedores.

La venta de los productos que comercializa la empresa no presenta estacionalidades en su comportamiento; sin
embargo, épocas como navidad, dia de la madre, pagos de sobresueldos y utilidades, entre otros, son
determinantes para la conformacidn de picos de la demanda. Tanto la oferta como la demanda son flexibles
ante eventos macroecondmicos, que segun el caso determinan aumento o disminucidn sensibles en el mercado.

El segmento del mercado en el que se desenvuelve la compaiiia presenta flexibilidad para transferir las
variaciones del costo de los productos que adquiere, incluida la normativa impositiva y arancelaria, al precio que
aplica a sus clientes.

*https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/iee202402. html
*1 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/iee202402. html
52 https://guru-soft.com/tendencias-en-el-mercado-de-las-computadoras-para-el-2023/
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Expectativas

Con la firma del contrato comercial con China, Ecuador tendra acceso a un mercado mas amplio, en donde
ciertos productos importados ingresaran inmediatamente con cero aranceles, como celulares, computadoras,
otros aparatos tecnoldgicos, maquinaria e insumos, repuestos y agroquimicos. Otros productos chinos de
importacidn estaran sujetos a una desgravacion arancelaria progresiva, en plazos de entre cinco y 20 afios.>

La revisidon de las tarifas arancelarias y la simplificacion de tramites facilitan el comercio y mejoran la
competitividad.> La reduccién a los impuestos a importaciéon de equipos tecnoldgicos, contribuird con la
transformacion del pais hacia una economia digital, ya que estos equipos no son herramientas de lujo, sino de
trabajo, desarrollo y crecimiento.

El sector de la tecnologia en el Ecuador ha experimentado un crecimiento significativo en los ultimos afios,
impulsado por el aumento de la conectividad y la adopcién de dispositivos méviles. Segun informacién de la
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, se espera que las economias de la region mantengan bajos
niveles de crecimiento en 2023 y 2024 debido a un panorama econdémico mundial negativo y regional
complejo®®.

Finalmente, segln cifras del Banco Central del Ecuador®” para el afio 2023 se prevé un crecimiento del 1,0% en
el sector comercio, mientras que para el afio 2024 se augura un mejor escenario +3,5%.

Posicion Competitiva de la Empresa

COTZUL S.A., desarrolla su actividad en un mercado competitivo, donde sus principales competidores son:
LIVANSUD, IMRELEVSA, GLOBAL ELECTRONIC XIl CENTURY SCC, VALLPARR S.A. Las ventajas comparativas frente
a estos competidores son la diversificacion de productos con precios mas competitivos y de calidad parecida, y
la principal ventaja competitiva es el tiempo de entrega de los pedidos gracias al aliado estratégico “Portrans
S.A.”, quien es la empresa logistica que se encarga de la distribucidn al por mayor de las ventas de la compaifiia,
adicionalmente se cuenta con convenios con cooperativas de transportes como: Servientrega — Laarcourier.

La posicion competitiva de COTZUL S.A., queda reflejada en el posicionamiento dentro de sus diversas lineas de
negocio, entre las que destacan: Audio Amplificado, Instrumentos Musicales, Poder y Car Audio, donde ha
ocupado sistematicamente las primeras posiciones a junio de 2024, tal como se detalla a continuacion:

CUADRO 14: LINEA AUDIO AMPLIFICADO CUADRO 15: LINEA INSTRUMENTOS MUSICALES
COTZUL 5,91% COTZUL 5,04%
LIVANSUD 25,67% LIVANSUD 8,08%
IMRELEVSA 12,44% PROSONIDO 0,00%
GLOBAL ELECTRONIC XIl CENTURY SCC 0,00% SAFIED S.A. 47,90%
VALLPARR S.A. 5,94% CASA MUSICAL NUNEZ 9,22%
PROSONIDO 1,41% IMRELEVSA 16,66%

SAFIED 21,91% JUAN EL JURI 18,14%
OTROS COMPETIDORES 26,72% TOTAL 100,00%
CUADRO 16: LINEA PODER CUADRO 17: LINEA CAR AUDIO
IMPORTADORES ‘ % MERCADO ‘ IMPORTADORES % MERCADO
COTZUL 14,34% COTZUL 61,13%
LIVANSUD 0,00% IMRELEVSA 38,87%
IMRELEVSA 85,62% GLOBAL ELECTRONIC XXI CENTURY SCC 0,00%
GLOBAL ELECTRONIC XIl CENTURY SCC 0,04% TOTAL 100,00%
PROSONIDO 0,00%

%3 https://www.diariolosandes.com.ec/celulares-y-tecnologia-de-china-entraran-a-ecuador-sin-impuestos/
>*https://mundo.sputniknews.com/20210710/ecuador-reducira-aranceles-a-importaciones-desde-el-1-de-agosto-1113988609.html
%5 https://www.telecomunicaciones.gob.ec/se-reducen-los-impuestos-a-importacion-de-equipos-tecnologicos/

56 https://www.cepal.org/es/comunicados/economias-america-latina-caribe-mantendran-bajos-niveles-crecimiento-2023-2024

57 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/PIB/PrevMacro.xlsx
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SAFIED

TOTAL

0,00%
100,00% |
Fuente/ Elaboracion: COTZUL S.A.

Cabe mencionar, que la empresa se encuentra dentro de la categoria ClIlU G4742.900, y en base a la ultima
informacion disponible (2022), se encuentra en el puesto 2.955 por su posicidn en ventas®,

Adicionalmente la empresa tiene una estructura suficiente para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto
actuar en concordancia con los mismos, segun la administracion de la compaiiia, el emisor tiene la capacidad de
llegar a determinar al maximo el nuevo escenario. En lo que respecta a normativa legal la empresa esta
constantemente adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad. La empresa ha logrado generar
cambios que mejoren su posicionamiento en el mercado.

Finalmente, y por considerarse una herramienta que permite visualizar la situacion actual de la compaiiia, es
importante incluir a continuacidn el analisis FODA de COTZULS.A., evidenciando los puntos mas relevantes tanto
positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores endégenos y exdgenos, de acuerdo a su
origen:

CUADRO 18: FODA

Fortalezas Oportunidades

Programa integral de ventas a través de cadenas comerciales, concediendo | Renovacion constante del mercado al existir actualizaciones

mercaderia a consignacion. electronicas y fisicas.

Alianza comercial con Unicomer del Ecuador para ofrecer crédito directo venta al | Integracion vertical para nuevas lineas de productos tanto en equipos

publico. de audio & video, como en instrumentos musicales.

Canal de distribucion al por mayor es realizado a través de un operador logistico o . .
. Ampliacion de nuestras lineas de Audio con nuevas marcas.
especializado (Agunsa S.A.).

Integracion del equipo de ventas mediante programa de metas mensuales.

Nuevos nichos de mercado para equipos de audio y seguridad.

Capacidad de negociacion con proveedores y exclusividad de sus principales marcas.

Financiamiento a través del mercado de valores.

Imagen de marca reconocida

Canales alternativos para entrega y cobro en venta de mercaderia.

Programas de capacitacion semestral del equipo de ventas.

Servicio de garantia

Debilidades Amenazas

Dificultad de acceso a lineas de crédito para pequenas y medianas empresas que Incremento de costos por el alza de los fletes maritimos.

permitan apalancar el crecimiento de las operaciones. Cambios en las politicas arancelarias del Gobierno.

Complejidad en el alistamiento de los pedidos. Alta competencia en precios de venta al distribuidor.

Contraccién del consumo

Limitacion de horarios comerciales por disposicion gubernamental.

Fuente / Elaboracion: COTZUL S.A.

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econdmico y los flujos de la compaiiia se vean
afectados como consecuencia de la exposicidn a ciertos aspectos o factores de riesgos asociados con su recurso
humano, los procesos, la tecnologia que utilice, el manejo de la informacién, entre otros.

Considerando el giro de negocio de COTZUL S.A., su principal riesgo se origina del desabastecimiento que pueda
llegar a tener con sus proveedores de su principal linea de negocio (audio amplificado), dado que dichos
productos son importados, y podrian existir problemas en su importacién, despacho de productos no solicitado,
y tardanzas por parte de la empresa abastecedora, asimismo podrian existir inconvenientes de manera
legislativa donde se expidan nuevas leyes sobre las importaciones de algunos productos, para mitigar este
posible riesgo la compaiiia cuenta con varios proveedores del exterior que desarrollan distintos modelos de
items.

*8 https://ekosnegocios.com/empresa/cotzul-sa
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COTZUL S.A., realiza gran porcentaje de sus ventas bajo la modalidad de crédito, lo que condiciona a la empresa
a una exposicién de un riesgo de crédito, en donde la correcta gestion que se realice para la concesion de crédito
y gestion de la cartera permitira que la compaiiia goce de flujos oportunos, para lo cual cuenta con una politica
de crédito claramente establecida.

Con el fin de mitigar y compartir otros riesgos que pueden impactar el normal desarrollo de las operaciones de
la empresa, COTZUL S.A., cuenta con varias pélizas de seguros con cobertura de accidentes personales,
transporte interno, fidelidad, transporte abierto, transporte de dinero y multiriesgo industrial, las cuales se
encuentran vigentes hasta el 01 de marzo de 2025.

Finalmente, con el fin de mantener un adecuado manejo de la informacion la compaiiia cuenta con un sistema

informatico llamado SITENET que es un sistema integrado que contiene varios médulos: Seguridad, Contabilidad,
Facturacion, Inventario, entre otros.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a COTZUL S.A., se realizd sobre la base de los Estados de Situacién Financiera y
Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y 2023 asi como de los Estados de
Situacidn Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados, sin notas a los estados financieros,
al 30 de junio de 2023 y 30 de junio de 2024.

Anadlisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos ordinarios de la compafiia mostraron una tendencia creciente entre los afios 2020 - 2022, pues
pasaron de USD 3,89 millones en diciembre de 2020, a USD 4,94 millones en diciembre de 2021 y USD 6,42
millones en diciembre de 2022, comportamiento que obedece a la reactivacién econdmica que experimento el
pais, como efecto del avance del plan de vacunacién que dinamizd parte del sector comercial.

Para diciembre de 2023 los ingresos disminuyen en 4,55% frente a su similar de 2022, registrando USD 6,13
millones, lo que obedece a menores ventas en las lineas de audio, siendo esta la mas representativa sobre el
total de ingresos, con un 75,96% en el afio 2023 (77,57% a diciembre de 2022). Ademas, de acuerdo con lo
indicado por la Administracion, la economia del Ecuador se contrajo debido a la incertidumbre del ingreso del
nuevo gobierno, sumado a ello en junio de 2023 se hablaba de la presencia del fenémeno del nifio y por ultimo
el aumento de la inseguridad (vacunas) en las principales provincias del Ecuador.

Para los periodos interanuales, los ingresos contindan decreciendo, pues luego de registrar USD 2,85 millones
en junio de 2023, se contraen a USD 2,39 millones en junio de 2024, evidenciando una reduccion en las
principales lineas de negocio: linea de audio (-18,34% frente a junio de 2023) y en la linea de instrumentos
musicales (-0,15% frente a junio de 2023).

De acuerdo a lo indicado por la Administracién de la Compaiiia, el aumento del nivel de inseguridad en las
principales ciudades del pais generd que la poblacién deje de asistir a sitios de diversion como: Restobares,
discotecas, conciertos, y la presencia de vacunas a un nivel no antes visto, obligaron a que muchos de los clientes
disminuyan su nivel comercial para evitar llamar la atencion, adicionalmente la poca inversidon publica en el
primer semestre del afio 2024 debido al déficit fiscal han originado una disminucidn en las ventas.

Los costos de ventas registraron un comportamiento decreciente en cuanto a su participacion sobre los ingresos,
es asi que pasaron de 67,05% en 2021 a 64,25% en 2022 y un 59,13% en diciembre de 2023, mismos que
estuvieron conformados principalmente por mercaderia disponible, compras del exterior principalmente. En
funcidén de lo expuesto, el margen bruto al encontrarse ligado al comportamiento del costo de ventas pasé de
un 32,95% en 2021 a un 35,75% en 2022 y un 40,87% en diciembre de 2023.

Para los periodos interanuales el costo de ventas pasé de significar el 58,86% de los ingresos en junio de 2023 a
58,64% de los ingresos en junio de 2024. Este cambio resultd en un aumento imperceptible del margen bruto,
que ascendid de 41,14% a 41,36% de los ingresos, respectivamente
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Los gastos operacionales presentaron una tendencia relativamente estable sobre los ingresos (promedio entre
2020 -2023 del 31,97%), lo que evidencia un manejo aceptable de sus politicas de gastos. En diciembre de 2023
los gastos operativos significaron el 32,95% de los ingresos y 39,10% en junio de 2024.

Los ingresos generados por la compaiiia le permitieron cubrir de forma adecuada sus costos y gastos operativos,
lo que le origind a lo largo del periodo analizado resultados operativos positivos, con excepcion del 2020, cuando
el resultado operativo fue negativo (-7,28% de los ingresos). Es asi que paso de 4,74% en 2021 a 9,17% en 2022,
7,92% en diciembre de 2023 y 2,26% en junio de 2024.

GRAFICO 8: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracidn: Class International Rating

Luego del registro de gastos financieros, otros ingresos/egresos, participacién de trabajadores y el impuesto a
la renta, el margen neto generado por COTZUL S.A., fue positivo, excepto en 2020 cuando reporté una pérdida
que representé el -8,73% de los ingresos, siendo la mayor pérdida reportada en los ejercicios econémicos
analizados. Para diciembre de 2021, el margen neto se recupera hasta arrojar un resultado positivo que
represento el 1,32% de los ingresos, un 2,47% de los ingresos en diciembre de 2022 y 2,36% en diciembre de
2023, comportamiento que se atribuye en parte a un manejo mas eficiente de sus recursos.

En los periodos interanuales, COTZUL S.A. registré una disminucion en la utilidad antes de impuestos. En junio
de 2023, la utilidad antes de impuestos representé el 6,67% de los ingresos; mientras que, en junio de 2024
registro pérdida antes en impuestos que representd el -1,53%. Este descenso se debe principalmente a la
disminucidn de las ventas en sus principales lineas de negocio (linea de audio e instrumentos musicales).

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad fueron positivos para todos los periodos analizados (excepto en el 2020, donde
registraron pérdida); sin embargo, se registraron variaciones producto del comportamiento de su resultado final
y las fluctuaciones observadas en su patrimonio y activo. Lo anterior ratifica que los activos generaron

rentabilidad por si solos y que los accionistas percibieron rentabilidad sobre su inversion.

Para junio de 2024, la compafiia no registrd rentabilidad (ROE y ROA) debido a la pérdida generada.
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CUADRO 19, GRAFICO 9: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracién: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) pasé de representar un -3,61% de los ingresos en 2020 a un 10,12% en 2022, 9,05% de
los ingresos en 2023, porcentajes que evidencian una mejoria en la capacidad de generacién de flujos
provenientes de su operacion, misma que le permitié cubrir de manera aceptable sus gastos financieros (excepto
en el 2020 donde el indicador fue negativo y en junio de 2024, cuando se redujo de manera importante frente
a su similar de 2023).

CUADRO 20, GRAFICO 10: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (Miles USD)
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Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos crecieron de USD 4,76 millones en 2021, a USD 5,62 millones en 2022 y USD 6,03 millones en
diciembre de 2023, en este ultimo periodo se registra una variacién de +7,40% respecto a diciembre de 2022,
como efecto de las variaciones en inventarios®, siendo esta cuenta la de mayor peso en su composicién. Para
junio de 2024, los activos decrecieron a USD 5,72 millones (-5,17% frente al afio 2023), como efecto de la
disminucién en cuentas por cobrar clientes®® e inventarios®!.

%9 Entre 2022 y 2023 esta cuenta registra un importante crecimiento (+32,06%), pues en el afio 2023 la compaiiia planificé superar los resultados del afio previo, determinado que al 31
de diciembre de 2023 el flujo de compras se cumplié a cabalidad conforme su planificacién, manteniendo el stock suficiente para llegar al objetivo de ventas, sin embargo, en el
ultimo trimestre las ventas se ralentizaron, generando en la compafiia altos niveles de stock en el inventario. Cabe mencionar que, por el giro del negocio, mantener altos niveles de
inventario ha permitido en el cuarto trimestre del afio 2023 cubrir la demanda de determinados productos en el mercado.

0 A diciembre de 2023 las cuentas por cobrar clientes se contraen en -10,17% respecto a diciembre 2022, puesto que en este periodo ha existido una ralentizacién de las ventas a causa
del cambio de gobierno, la campafia preventiva de la afectacion del fendmeno del nifio y los altos niveles de inseguridad que enfrenta el pais. Esta situacion ha generado que la compafiia
sea mds estricta al momento de otorgar nuevos cupos de crédito o aumento de los existentes. Sin embargo, la disminucién de facturas por cobrar se ve minimizada por el alto margen de
utilidad bruta. Al 30 de junio de 2024, registr6 una variacion de -26,78% frente al afio 2023 como efecto del giro comercial de la Compaiiia, adicionalmente se atribuye que las ventas a
crédito han disminuido.

51 Al 30 de junio de 2024, registré una variacion de -8,49% frente al afio 2023, ocasionado por la disminucién del ritmo de ventas como efecto de la situacién econémica actual, lo que
llevo a que la Compaiiia reprograme el plan de compras para cubrir la demanda. Es importante mencionar que, las érdenes de compra en el tercer trimestre del afio 2024 se reajustaron
nuevamente para adecuarse al nivel de demanda proyectada. La produccion y entrega del inventario es de mas de 90 dias, por lo que se debe mantener niveles de inventario que cubran
una demanda de 3 a 4 meses.
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Debido a la naturaleza comercial de la compaiiia, la estructura de los activos revela la prevalencia de aquellos de
tipo corriente sobre los no corrientes, es asi que en promedio (2020-2023) los activos corrientes representaron
el 86,99% del total de activos; mientras que, a diciembre de 2023 representaron el 88,73% de los activos y 85,86%
en junio de 2024; siendo sus principales rubros para este ultimo periodo, los inventarios, cuenta que representé
el 46,57% de los activos totales (48,26% en diciembre de 2023), seguido por cuentas por cobrar clientes que
representaron el 19,15% de los activos totales (24,81% en diciembre de 2023), efectivo y equivalentes de efectivo
que representé el 17,12% (8,32% en diciembre de 2023).

Es importante mencionar que, en el 2022, la compaiia realizé la baja de inventarios, bajo declaracion
juramentada, de mercaderias de partes electrdnicas registrados por un monto de USD 21.025,00 al 31 de enero
de 2022, y USD 11.721,00, al 29 de diciembre de 2022. Al 31 de diciembre de 2022, los inventarios en garantia
ascienden a USD 770.000,00, con lo cual se avala los préstamos y obligaciones financieras contratadas por la
compaiiia.

Por otra parte, los activos no corrientes representaron a diciembre de 2023 el 11,27% del total de activos y el
14,14% en junio de 2024; conformado casi en su totalidad por propiedad, planta y equipo que para este uUltimo
periodo representd el 10,38% del total de activos (9,83% en diciembre de 2023), seguido de lejos por pagos
anticipados con el 2,24% de los activos (en diciembre de 2023 no se registré valor) y activos por impuestos
diferidos con el 1,52% del total de activos (1,44% en diciembre de 2023).

Pasivos

El financiamiento de los pasivos sobre los activos fue relativamente estable, promediando entre los afios 2020
a 2023 el 55,87%; mientras que, a junio de 2024 fue de 57,63% (58,08% de los activos en diciembre de 2023),
siendo su cuenta mas relevante las obligaciones con costo. Lo mencionado determina que la politica de
financiamiento de la compaifiia privilegia el uso de recursos de terceros.

En cuanto a su estructura, los pasivos de mayor relevancia fueron los pasivos corrientes, los cuales financiaron
el 52,52% del total de activos en diciembre de 2023 y el 51,64% en junio de 2024, siendo el rubro mas importante
en el dltimo corte, las obligaciones bancarias a corto plazo® con el 31,95% del total de activos (30,78% en
diciembre de 2023), seguido de lejos por obligaciones con el mercado de valores que significé el 12,96% (12,44%
en diciembre de 2023); cuentas por pagar relacionadas®® que representd el 2,19% de los activos (1,41% en
diciembre de 2023) y proveedores® con el 1,89% (4,58% en diciembre de 2023); entre las principales

Por otra parte, los pasivos no corrientes financiaron el 5,55% de los activos en diciembre de 2023; mientras que,
a junio de 2024 lo hicieron en 6,00%, compuestos Unicamente para estos periodos por provisiones beneficios
empleados.

La deuda financiera (conformada por créditos de instituciones financieras locales y del exterior y emisiones con
el Mercado de Valores) fue el rubro mas importante dentro del financiamiento de los activos, puesto que paso
de fondear el 39,07% en 2022, un 43,21% en 2023 y un 44,91% en junio de 2024. Se debe indicar que la
participacion de la deuda financiera frente al pasivo y frente al patrimonio fue de 77,92% y 105,99% a junio de
2024.

52 para diciembre de 2023, esta cuenta crece en 35,10% respecto a diciembre de 2022, comportamiento relacionado con una ampliacién de las lineas de crédito de la compafiia con
instituciones financieras locales, esto con el fin de mantener los niveles de compras planificados y adquirir un stock suficiente para dar cobertura a la demanda de los meses de octubre,
noviembre y diciembre 2023. Sin embargo, para junio de 2024 disminuyen en 1,56% frente a diciembre de 2023, esto gracias al pago de los vencimientos del Primer Papel Comercial que
mantiene vigente la compafiia.

53 Al 30 de junio de 2024, esta cuenta registra una variacion de +47,06% frente a diciembre de 2023, dicho incremento fue ocasionado por un préstamo de accionistas que se efectué en
el mes de mayo del 2024, que tiene vigencia de un afio y podrd ser renovado; sin embargo, el prestamista puede solicitar la cancelacién en cualquier momento del tiempo notificando 30
dias antes para realizar el desembolso.

54 Al 30 de junio de2024, registré una variacién de -60,80% frente a diciembre de 2023, como efecto de la planificacién de compras para el afio 2024 que en el segundo trimestre se redujo,
lo que origina que los niveles de cuentas por pagar proveedores disminuyan, cabe indicar que los niveles de inventarios también disminuyeron debido a que la compafiia estd comprando
en menor cantidad pero enfocados en que sea un inventario que sea de buena rotacién. Adicionalmente el incremento en las tasas de interés ha provocado que no se busque
financiamiento adicional para adquirir un volumen mayor de inversion en produccién de nuevos inventarios.

32

CLASS L RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La i i6n utilizada se ha originado en fuentes que
se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no
son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Segundo Programa de Emision de Obligaciones de Corto Plazo COTZUL S.A., agosto 2024

Patrimonio®®

Al igual que los pasivos, el patrimonio se mantuvo constante en el financiamiento de los activos, pues luego de
fondear el 45,85% en 2021, pas6 a un 43,09% en 2022, 41,92% en 2023 y un 42,37% al 30 de junio de 2024.

En la estructura del patrimonio, el capital social es la cuenta con mayor participacién sobre los activos, pues
significd el 29,54% de los activos en junio de 2024 (23,37% en diciembre de 2023), le siguen resultados
acumulados y reserva por valuacion que significaron el 9,34% de los activos (11,80% en diciembre 2023) y 4,35%
(en diciembre de 2023 no se registro valor), respectivamente.

Es importante mencionar que, para junio de 2024, el capital social ascendié a USD 1,69 millones®, luego de
totalizar USD 1,41 millones desde el afio 2020 hasta diciembre de 2023.

En cuanto a capitalizacidn y distribucion de utilidades, la compaiiia responde a las disposiciones que emanan sus
estatutos y la junta de accionistas. Adicionalmente, del analisis a los estados financieros, no se establece un
apoyo exogeno definido que la compafiia pueda recibir de terceros, (sector publico, proveedores u otras
organizaciones interesadas en su funcionamiento), que favorezcan su gestion y capacidad de generar flujos de
efectivo.

Flexibilidad Financiera

COTZUL S.A., para todos los ejercicios econdmicos analizados presenta indicadores de liquidez (razén circulante)
superiores a la unidad, lo que refleja que la compafiia contd con suficientes recursos para hacer frente a sus
compromisos de corto plazo. Consecuentemente el capital de trabajo fue positivo, representando el 36,20% del
activo total a diciembre de 2023 y 34,23% en junio de 2024. Por su parte, la liquidez inmediata presento niveles
inferiores a la unidad (excepto en 2020), como efecto de la relevancia que tienen los inventarios dentro de los
activos corrientes.

CUADRO 21, GRAFICO 11: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)

item 2022 2023 | Miles UsD Veces

Activo Corriente 3.997 | 4.114 | 4.870 | 5.350
Pasivo Corriente 2.098 | 2.290 | 2.871 | 3.167
Razon Circulante (Veces) 191 | 1,80| 1,70 | 1,69
[RETNCEFANTGERIETENCEON 1,03 (| 0,89 [ 092 | 0,77 4,000
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Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Indicadores de Eficiencia

Durante el periodo analizado (anual), el indicador periodo de cobro, que representa el tiempo que le toma a la
compaiiia efectivizar el cobro de cartera, se ubicé en aproximadamente 89 dias en diciembre de 2023 (95 dias
en 2022). Por otro lado, el indicador que mide el plazo de proveedores se ubicé en aproximadamente 28 dias en
diciembre de 2023 (22 dias en 2022).

% Durante la vigencia de la emisién de Obligaciones de Largo Plazo, COTZUL S.A. definié como politica de distribucion de dividendos: No repartir dividendos en efectivo por un porcentaje
mayor al cincuenta por ciento (50%) de las utilidades generadas antes de constituir la reserva legal del diez por ciento (10%) de las utilidades disponibles para los accionistas del ejercicio
del afio anterior.

% Conforme lo resuelto por la Junta General Universal Extraordinaria de Accionistas reunida en sesion del 10 de junio de 2024, el aumento de capital se lo realiza mediante acciones
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una, pagadas en su totalidad mediante la capitalizacion de la Reserva Legal, capitalizacion de la Reserva de Capital y en numerario.
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De esta forma se evidencia que entre el tiempo que registra la compafiia para cobrar a sus clientes y el plazo
para pagar a sus proveedores hubo un descalce de 61 dias en diciembre de 2023 (72 dias a diciembre de 2022).
En cuanto al indicador de duracién de existencias, se debe mencionar que este registré una rotacion en bodega
de 293 dias en diciembre de 2023 (195 dias en el afio 2022). Comparando el tiempo del periodo de pago a
proveedores frente a la suma del tiempo de periodo de cobros de cartera mas el tiempo de la duracién de
existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce de 354 dias de diciembre de 2023 (267 dias en 2022).
Este comportamiento refleja que la empresa debe recurrir a fuentes distintas para financiar su operacion.

Indicadores de Endeudamiento Solvencia y Solidez
El indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio se mantuvo superior a la unidad a lo largo de los

ejercicios econdmicos analizados lo que evidencia que la compaiiia privilegia el financiamiento de su operacién
con recursos de terceros. En diciembre de 2023 esta relacion alcanzé 1,39 veces y 1,36 veces en junio de 2024.

GRAFICO 12: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La relacion Pasivo Total / EBITDA (anualizado), que compara el nivel de endeudamiento de la compaiiia con la
generacion de recursos propios por el desarrollo de la actividad, determina que al cierre de 2023 la compaiiia
estaria en capacidad de cancelar sus pasivos en 6,31 afios; mientras que, en junio de 2024 el indicador se ubico
en 10,33 afios. Por otro lado, la relacién Deuda financiera / EBITDA (anualizado), determina que al cierre de 2023
la compainiia estaria en capacidad de cancelar su deuda financiera en 4,70 afios; mientras que, en junio de 2024
el indicador se ubico en 8,05 afios.

Contingentes

Segun lo reportado por la administracidon de la compaiiia, al 30 de junio de 2024, COTZUL S.A., no registro
operaciones como codeudor ni garante en el sistema financiero.

Liquidez de los instrumentos
Situacién del Mercado Bursatil®’

Hasta el 01 de agosto de 2024, la Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros autorizd 20 Emisiones de
Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 6 de
ellas se inscribieron en la Bolsa de Valores de Quito y los 14 procesos restantes en la Bolsa de Valores de
Guayaquil, mismas que registraron un monto total autorizado de USD 151,45 millones, valor que representé el
34,87% del monto total de los instrumentos autorizados (USD 434,29 millones, entre titularizaciones, papeles
comerciales y emisiones de obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial
representaron el 60,86%, mientras que las titularizaciones representaron el 4,27%.

57 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Miles USD)

Cuenta
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 810 328 671 270 501 979
Cuentas por cobrar clientes 980 1.409 1.665 1.174 1.496 1.095
Provision cuentas incobrables (123) (106) (98) (105) - (116)
Inventarios 1.841 2.081 2.203 3.422 2.910 2.663
Otros Activos Corrientes 489 402 429 328 443 289
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 3.997 4.114 4.870 5.089 5.350 4.910
Propiedad, planta y equipo neto 540 529 581 585 593 594
Activos por impuestos diferidos 105 120 104 104 87 87
Otros Activos No Corrientes - - 60 202 - 128
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 645 650 744 891 680 808
TOTAL ACTIVOS 6.030
PASIVOS
Préstamos (Obligaciones Bancarias) 1.472 1.549 1.374 1.757 1.856 1.827
Proveedores 207 284 252 596 276 108
Obligaciones Mercado de Valores 297 159 820 623 750 741
Otros Pasivos Corrientes 122 298 426 156 285 277
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 2.098 2.290 2.871 3.132 3.167 2.953
Préstamos (Deuda bancaria LP) 0 0 0 0 0 0
Obligaciones Mercado de Valores 156 0 0 0 0 0
Provision por beneficios empleados 268 289 324 354 335 343
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 425 289 324 354 335 343
Deuda Financiera 1.926 1.708 2.194 2.380 2.606 2.568
Deuda Financiera C/P 1.769 1.708 2.194 2.380 2.606 2.568
Deuda Financiera L/P 156 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO
Capital Social 1.409 1.409 1.409 1.409 1.409 1.689
Reservas 525 525 532 512 263 274
Reserva de capital 27 27 27 27 0 0
Resultados acumulados 498 158 293 357 711 496
Utilidad neta del ejercicio -339 65 158 190 145 -37
TOTAL PATRIMONIO | 2110 2184 2419 2494 | 2528 2423

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)

ESTADO DE RESULTADOS ‘ 2020 2021 2022 ‘jun-23 2023 jun-24

Ventas 3.886 | 4.940 | 6.418 | 2.849 | 6.127 | 2.387
Costo de ventas 2.609 | 3.312 | 4.124 1.677 | 3.623 1.400
MARGEN BRUTO 1.277 | 1.628 | 2.294 | 1.172 | 2.504 987
Total Gastos Operacionales 1.561 | 1.394 | 1.706 880 | 2.018 933
UTILIDAD OPERACIONAL (283) 234 589 292 485 54
Gastos Financieros 148 126 148 87 329 98
Ingresos no operacionales 60 76 51 29 40 18
Gastos no operacionales 49 76 68 44 11
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (420) 109 423 190 197 (37
Participacion trabajadores 0 16 64 0 0
Impuesto a la Renta 0 43 96 0 52 0

UTILIDAD NETA ANTES DE RESERVAS ‘ (420) 49 264 ‘ 190 145 (37)
Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracién: Class International Rating
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera ‘ 2020 ‘ 2021 2022 jun-23 2023 jun-24
Gastos Operacionales / Ingresos 40,16% 28,22% 26,58% 30,90% 32,95% 39,10%
Utilidad Operacional / Ingresos -7,28% 4,74% 9,17% 10,23% 7,92% 2,26%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos -8,73% 1,32% 2,47% 6,67% 2,36% -1,53%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 83,44% | 360,17% 371,81% 153,40% 335,41% -147,41%
Utilidad Neta / capital permanente -16,23% 3,36% 8,16% 19,79% 8,656% -3,72%
Utilidad Operativa / capital permanente -13,54% | 12,10% 30,34% 30,36% 29,03% 5,49%
(Otros Ingr/Egr neto) / Utilidad Neta del Ejercicio | -3,35% 0,73% -11,18% -7,57% 27,77% -19,54%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio -43,63% | 193,44% 93,27% 45,83% 227,10% -266,95%
Rentabilidad sobre Patrimonio -16,01% 2,97% 6,54% 7,62% 5,72% -1,51%
Rentabilidad sobre Activos -7,31% 1,36% 2,82% 3,18% 2,40% -0,64%
Rentabilidad operacional / activos operacionales -6,71% 5,31% 11,43% 10,70% 8,73% 2,02%
Resultados operativos medidos / activos totales -6,10% 4,91% 10,49% 9,75% 8,05% 1,89%
Razon Corriente 1,91 1,80 1,70 1,62 1,69 1,66
Liquidez Inmediata 1,03 0,89 0,92 0,53 0,77 0,76
Capital de Trabajo 1.900 1.824 1.999 1.957 2.183 1.957
Capital de Trabajo / Activos Totales 40,92% | 38,29% 35,61% 32,73% 36,20% 34,23%
EBITDA -140 292 650 326 555 90
EBITDA anualizado -140 292 650 651 555 319
Ingresos 3.886 4.940 6.418 2.849 6.127 2.387
Gastos Financieros 148 126 148 87 329 98
EBITDA / Ingresos -3,61% 5,90% 10,12% 11,43% 9,05% 3,77%
EBITDA/Gastos Financieros -0,95 2,32 4,40 3,74 1,69 0,92
Utilidad Operativa / Deuda Financiera -0,15 0,14 0,27 0,24 0,19 0,04
EBITDA/Deuda Total -0,07 0,17 0,30 0,27 0,21 0,12
Flujo libre de caja / Deuda total 0,42 0,30 0,32 0,27 0,37 0,46
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital -1,97 8,52 6,63 21,24 8,32 10,82
Gastos de Capital / Depreciacion 1,71 0,76 2,10 1,14 1,22 1,03
Solvencia
Pasivo Total / Patrimonio 1,19 1,18 1,32 1,40 1,39 1,36
Activo Total / Capital Social 3,29 3,38 3,98 4,24 4,28 3,39
Pasivo Total / Capital Social 1,79 1,83 2,27 2,47 2,49 1,95
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) -13,74 5,86 3,38 3,66 4,70 8,05
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) -18,00 8,85 4,92 5,35 6,31 10,33
Deuda Financiera / Pasivo 76,34% 66,21% 68,65% 68,28% 74,41% 77,92%
Deuda Financiera / Patrimonio 90,86% | 78,18% 90,68% 95,42% 103,08% 105,99%
Deuda total de corto plazo/ Deuda total 91,88% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
Pasivo Total / Activo Total 54,34% | 54,15% 56,91% 58,29% 58,08% 57,63%
Capital Social / Activo Total 30,35% | 29,58% 25,09% 23,56% 23,37% 29,54%

Solidez

Eficiencia

Periodo de Cobros (dias) 92 104 95 75 89 83
Duracién de Existencias (dias) 258 229 195 369 293 344
Plazo de Proveedores 29 31 22 64 28 14

Fuente: COTZUL S.A. / Elaboracién: Class International Rating
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