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DEFINICION DE CATEGORIA:

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

El signo mds (+) indicard gue la calificacién podrd subir

hacia_su_inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la categoria inmediata

inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estan definidas de acuerdo

con lo establecido en la normativa ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo II, Titulo XVI,
Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta
de Politica y Regulacion Financiera, la calificacién de un
instrumento o de un emisor no implica recomendacién
para_comprar, vender o _mantener un valor; ni_una
garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio
sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.
Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es
una opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de intereses y

demas compromisos adquiridos por la empresa de
acuerdo con los términos y condiciones de la Circular de
Oferta Publica, del respectivo Contrato Privado de
Emisién y demas documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacién de AA (+) para el TERCER PROGRAMA de
Papel Comercial de COTZUL S.A. en comité de andlisis N0.291-2025 llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el
dia 15 de septiembre de 2025; con base en los Estados Financieros Auditados de los periodos 2022, 2023 y 2024,
Estados Financieros Internos, proyecciones financieras y otra informacion relevante con fecha julio de 2024 y 2025.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

®  |a actividad econémica del comercio presentd una contraccion de -0,17% en 2024 debido a factores como la

crisis de inseguridad, una mayor inflacion, reformas tributarias y un menor gasto de los hogares. Ademas, el
comercio fue el sector que mas pérdidas registro tras los apagones del Ultimo semestre del afio. El comercio
es considerad uno de los sectores de alta relevancia en el Ecuador, con una participacién promedio de 15% del
PIB Nacional en los Ultimos tres afios y una importante contribucién al crecimiento econdmico y la generacién
de empleo. Al primer trimestre de 2025, el PIB sectorial crecié notablemente en 6,89%. De cara a la segunda
mitad de 2025, la cantidad de crédito otorgado a las actividades del comercio y los acuerdos comerciales del
Ecuador podrian tener un gran impacto para la industria, abriendo las puertas a nuevos mercados de forma
preferencial.

COTZUL S.A. es una empresa con mas de 10 afios en el mercado y tiene como objeto la compraventa,
distribucion, representacion, agencias, e importaciones de televisores, radios, amplificadores, computadores,
maquinas y equipos de oficina eléctricos y electrénicos, instrumentos y equipos musicales, equipos de
seguridad industrial y comercial, altavoces, cajas acusticas, microfonos y sus soportes, audifonos, conectores y
cables con conectores para uso electrdénico y eléctrico, cables para uso en electrénica y electricidad, pilas y
baterias, herramientas para uso en electrdnica y electricidad, equipos de regulacién de voltaje y fuentes de
poder ininterrumpida, antenas para uso en electronica, equipos de domotica, accesorios y repuestos para
todos los productos que estan en inventario, asi como servicios de instalacion de equipos electrénicos y
eléctricos, servicios de garantia y reparacién de productos finales.

La empresa ha mostrado una tendencia decreciente en sus ingresos desde el 2023 segun lo indicado por la
Administracion de la Compafiia, como consecuencia del aumento del nivel de inseguridad en las principales
ciudades del pais, lo que generd que la poblacion deje de asistir a sitios de diversion como: Restobares,
discotecas, conciertos. Esta situacion provoco que muchos de los clientes disminuyan su nivel de demanda
comercial.

Pese a la disminucidn de los ingresos, la empresa ha sido capaz de cubrir sus gastos operacionales, generando
asi resultados positivos tanto a nivel operativo como en el neto de los ejercicios 2022, 2023 y 2024. El flujo
operacional también fue positivo durante el periodo de andlisis excepto en el 2023 en el cual se recurrid a
financiamiento a través del mercado de valores.

El patrimonio ha registrado un incremento debido a los resultados positivos generados durante el periodo de
analisis y la cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros se ha mantenido en un promedio de 2,04 veces,
aun con el incremento del endeudamiento proveniente de la colocacién de instrumentos en el mercado de
valores.

Los indicadores de solvencia, liquidez y rentabilidad se proyectan favorables entre 2025 y 2026, aun bajo un
escenario conservador, lo que evidencia la sostenibilidad de la estructura financiera de la compafiia en ese
periodo.

DESEMPENO HISTORICO

COTZUL S.A. tiene como objeto la compraventa, distribucidn, representacién, agencias, e importaciones de
televisores, radios, amplificadores, computadores, maquinas y equipos de oficina eléctricos y electrénicos,
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 electronico y eléctrico, cables
para uso en electrénicay electricidad, pilas y baterias, herramientas para uso en electrénicay electricidad, equipos
de regulacién de voltaje y fuentes de poder ininterrumpida, antenas para uso en electrénica, equipos de domatica,
accesorios y repuestos para todos los productos que estan en inventario, asi como servicios de instalacién de
equipos electrénicos y eléctricos, servicios de garantia y reparacion de productos finales.

Ajulio de 2025, los ingresos decrecieron un 8,53% con respecto a julio 2024, una tendencia que viene desde el afio
2022. Esta disminucién de los ingresos, de acuerdo con lo indicado por la Administracién de la Compafiia, se da
como consecuencia del aumento del nivel de inseguridad en las principales ciudades del pais, lo que generd que la
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poblacién deje de asistir a sitios de diversion como: Restobares, discotecas, conciertos. Esta situacién provocoé que
muchos de los clientes disminuyan su nivel de demanda comercial.

El costo de ventas mostré un comportamiento estable en términos porcentuales sobre las ventas, situandose en
un promedio del 61% entre 2022 y 2024. Al cierre de julio de 2025 se ubicé en 61,16%, evidenciando un manejo
adecuado de costos por parte de la administracion.

La utilidad bruta ha mostrado un comportamiento simétrico con el de las ventas durante el periodo de analisis, con
tendencia a la baja. Para julio de 2025 se ubica en USD 1,02 millones, una disminucién del 13,78% respecto del
interanual a julio 2024.

El EBITDA se comportd de igual forma que la utilidad bruta, pasando de USD 402 mil en 2022 a USD 526 mil en
2023y cerrando el 2024 en USD 244 mil y la cobertura de gastos financieros estuvo en promedio de 2,04 veces. Al
cierre de julio 2025 el EBITDA se ubicé en USD 113 mil, con una cobertura de gastos financieros del 0,98 veces.

Los activos, la compafifa presentaron una variacion positiva entre 2023 y 2022 y un leve decrecimiento para el
cierre del aflo 2024, pasando asi de USD 5,61 millones a USD 6,03 millonesy a USD 5,88 millones respectivamente.

Dado el giro de negocio de la compafiia, el grueso de los activos se concentra en cuentas por cobrar comerciales e
inventarios, representando en conjunto un promedio de 73,9% del total de activos entre 2022 y 2024. De igual
forma, la estructura del activo estd concentrada en el activo corriente, representando en promedio un 88% del
total del activo

El crecimiento de COTZUL S.A. ha estado sustentado en una estructura de financiamiento cada vez mas
diversificada, incluyendo banca, proveedores y emisiones en el mercado de valores. El pasivo total llegé a USD 3,06
millones a junio de 2025, con una mayor proporcién de deuda a corto plazo. El apalancamiento financiero se
mantuvo estable (1,28 veces en 2024 y 1,18 veces en junio 2025), gracias al fortalecimiento patrimonial.

La Compafiia sustenta sus operaciones principalmente en el corto plazo a través de créditos de proveedores,
financiamiento con instituciones financieras y la participacién en el Mercado de Valores.

El pasivo total mostrd un comportamiento similar al de los activos entre 2022 y 2024, pasando de USD 3,19 millones
en 2022 a USD 3,5 millones en 2023 y cerrando el 2024 en USD 3,30 millones. El endeudamiento registrado ha
estado orientado, principalmente, al fortalecimiento del capital de trabajo, en linea con la actividad de la compafiia.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones financieras elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se sustentan en las
estimaciones y estrategias definidas por la administracion de COTZUL S.A., bajo un horizonte de dos afios. Estas
proyecciones fueron formuladas a partir de supuestos que pueden verse afectados por condiciones cambiantes
del entorno legal, econdmico, politico y financiero, tanto a nivel local como internacional. Por ello, los resultados
proyectados y sus conclusiones no deben considerarse definitivos.

COTZUL S.A. muestra una tendencia a la baja en sus ingresos desde el afio 2023, la misma que se mantiene en la
comparacion interanual entre julio 2024 y 2025. Por esta razdn en un escenario conservador se estima que esta
tendencia se mantenga para el cierre del 2025 y 2026.

Con respecto a los costos de ventas, se estima que la empresa mantenga la tendencia mostrada durante el periodo
de analisis.

Los activos totales alcanzarian USD 5,74 millones al cierre de 2025, compuestos principalmente por inventarios y
cuentas por cobrar comerciales, que son los rubros principales dentro del giro de negocio de la empresa.

Los ingresos y actividad operativa se proyectan a la baja segun la tendencia y se prevé una baja en las cuentas por
cobrar, con 90 dias de cobro, y una rotacion de inventarios cercana a los 220 dias. Estas condiciones darian lugar a
la necesidad de mantener el endeudamiento con costo. En este contexto, la deuda con costo alcanzaria USD 2,08
millones en 2025, reduciéndose gradualmente en los afios posteriores.

El resultado operativo previsto permitiria una cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros, manteniéndose
en niveles estables durante el periodo proyectado. El patrimonio neto reflejaria un crecimiento entre 2025y 2027,
sustentado por la reinversidn de utilidades y permitirian conservar un apalancamiento prudente.
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Con base en estas proyecciones y en el comportamiento registrado hasta julio de 2025, COTZUL S.A. contaria con
la capacidad para generar flujos suficientes y cumplir oportunamente con sus obligaciones en el Mercado de
Valores, siempre que se mantengan las condiciones previstas y no se presenten desviaciones relevantes respecto
a los supuestos utilizados en el modelo financiero.

2023 2024 2026 2027 JULIO 2024 | JULIO 2025
RESULTADOS E INDICADORES REAL PROYECTADO INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 6,418 6,127 5,817 | 5,119 5,247 5,378 2,870 2,625
Utilidad operativa (miles USD) 402 526 244 124 137 150 64 87
Utilidad neta (miles USD) 158 145 52 3 43 123 (66) 2
EBITDA (miles USD) 402 526 244 124 137 150 69 113
Deuda neta (miles USD) 1,588 2,104 1,860 561 658 572 1,498 1,284
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 176 (103) 346 1 1,254 186 85 - 821
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 3,606 4,308 4,407 | 2,986 3,061 3,137 3,325 3,200
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (524) 2,086 2,377 998 164  #iVALOR! 1,466 1,958
Razon de cobertura de deuda DSCRC -0.77 0.25 0.10 0.12 0.83 REVISAR 0.05 0.06
Capital de trabajo (miles USD) 1,999 2,183 2,295 : 3,116 3,206 2,927 1,790 1,896
ROE 6.54% 5.72% 2.02% @ 0.11% 1.63% 4.46% -4.72% 0.15%
Apalancamiento 1.32 1.39 1.28 1.19 1.06 0.87 1.34 1.18

Fuente: COTZUL S.A.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econémicos y legales desfavorables, los siguientes:

®  Rijesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del fallo
que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad participante
provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos. De esta
manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria eventualmente afectar los
flujos de la compafifa. Medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que
mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la actividad productiva, lo que es
beneficioso para todas las empresas.

®  La economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econdmicos pronunciados que producen fluctuaciones de
precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del petrdleo volatil, por su
propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir econdmico. Para mitigar este
riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de ingresos, reduciendo asi la
dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes y sostenibles.

®  la inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién extranjera
directa, el establecimiento de nuevas empresasy al costo del financiamiento externo debido a incrementos
en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en contra de la seguridad que todo
inversionista busca. La mitigacién de este riesgo pasa por politicas del Estado que fomenten la estabilidad
politica y que generen un marco legal claro a mediano y largo plazo, creando un entorno propicio para
nuevas inversiones extranjeras o locales.

®  Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido obligan a un
incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciond, el riesgo pais hace
muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un limite dado por la
disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a través de presupuestos
debidamente financiados y la implementacion de politicas fiscales tendientes a asegurar un cuidadoso
control de los egresos publicos. Por ahora, debe considerarse que la ajustada situacion de la caja fiscal
podria redundar en medidas impositivas que ralenticen la actividad.

®  La crisis de seguridad tiene impactos significativos en el pais, especialmente en la economia por la
ralentizacion de las actividades productivas, afectando la inversion, el turismo, la confianza empresarial, el
empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos adicionales para
protegerse contra la inseguridad, como la contratacion de servicios de seguridad privada, la instalacion de
sistemas de seguridad avanzados y la implementacion de medidas de proteccion, los que pueden afectar
la rentabilidad de las empresas y reducir el poder adquisitivo de los consumidores. Las medidas
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gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son factores que tienden a mitigar el riesgo
producido por esta situacion.

®  Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de la compafiia lo anterior representa
un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin embargo, este riesgo
se mitiga debido a que la compafiia mantiene contratos suscritos con compafiias privadas lo que hace dificil
gue existan cambios en las condiciones previamente pactadas y con el Sector Pdblico mantiene una relaciéon
de proveedor-cliente lo que ayuda a reducir este riesgo, ademas que los acuerdos siempre han sido
respetados en su integridad por lo que no se vislumbra la posibilidad de cambios en las condiciones
previamente pactadas.

®  Unaumento de los precios de los insumos podria reducir los margenes de ganancia para las empresas del
sector.

®  La mala gestidn del inventario puede llevar a la falta de productos disponibles, pérdida de ventas, costos
adicionales de almacenamiento y obsolescencia de productos, impactando la rentabilidad y la satisfaccion
del cliente.

®  Procesos recesivos en la economia mundial podrian disminuir el gasto de los hogares, reduciendo el
dinamismo de las ventas del sector comercial. Asi mismo, reformas tributarias que incrementen impuestos
significarian en una menor cantidad de dinero disponible en hogares, reduciendo asi su consumo de
productos comerciales.

®  Disrupciones en las cadenas de suministro a nivel internacional tendrian un efecto negativo en el sector
comercial, incrementando precios de logistica para la importacién de productos o materia prima.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision de Papel Comercial, de acuerdo con la declaracion
juramentada, son principalmente cuentas por cobrar comerciales, inventarios, propiedad planta y equipo entre
otros por USD 4,30 millones. Los activos que respaldan la presente Emisidon en su mayoria pueden ser liquidados,
por la naturaleza y el tipo; sin embargo; las consideraciones sobre la capacidad de liquidacién de un activo son
subjetivas y dificiles de prever, lo que introduce un nivel de incertidumbre. Por lo tanto, los criterios y opiniones
emitidos por esta calificadora sobre la capacidad de liquidacién de los activos deben considerarse como
referenciales. Al respecto:

®  Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emision son
escenarios economicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha
facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificacion de clientes y una minuciosa evaluaciéon
previo al otorgamiento de crédito.

®  Una concentracion en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersion de las
cuentas por cobrary, por lo tanto, crear un riesgo de concentracién. Sila empresa no mantiene altos niveles
de gestion de recuperacién y cobranza de la cartera por cobrar, podria generar cartera vencida e
incobrable, lo que podria crear un riesgo de deterioro de carteray por lo tanto de los activos que respaldan
la Emision. El analisis de antigiedad evidencia que la cartera mantiene una calidad adecuada, y la compafiia
le da un seguimiento continuo.

®  Afectaciones causadas por factores como catdstrofes naturales, robos e incendios en los cuales los activos
fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas econdmicas a
la compaifiia. El riesgo se mitiga con diversas pdlizas de seguro que mantienen sobre los activos con
reconocidas aseguradoras nacionales.

INSTRUMENTO
TERCER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
PLAZO PLAZO
CLASES lV(IS;\g)O EMISION PROGRAMA PCA:\CI;’?I'ADE l:?’gF?ESDES
Caracteristicas : (DfAS) : (DIAS) ‘
A 2.000.000 Has;gjsg Hasta 359 dias Al vencimiento Cupon cero
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garantia especifica | N/A
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Serdn utilizados para capital de trabajo consistente en compra de inventarios, insumos o materias
primas y/o

recursos - ) ) - )
restructuracion de pasivos consistente en el pago de obligaciones bancarias de corto plazo.
Estructurador
) : PICAVAL Casa de Valores S.A.
financiero

Agente colocador

PICAVAL Casa de Valores S.A.

Agente pagador

Dep0sito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-
BCE).

Representantes de
obligacionistas

Aval consulting Cia. Ltda.

Resguardos

® | os activos reales sobre los pasivos exigibles 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.

® Mantener durante la vigencia de la emisidn del programa, la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

® No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Compromisos
adicionales

® Limitar la distribucion de dividendos a 50% de los resultados acumulados durante la vigencia de la
emision

Limite de
endeudamiento

® Que la relacién deuda financiera sobre activos totales de la compafifa no podra superar 50% durante
la vigencia de la emision.

Fuente: Circular de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos del Tercer Programa de Papel
Comercial de COTZUL S.A. realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de la
informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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