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

Tendencia de la Categoria: sin tendencia

El presente Informe de Calificacién de Riesgos, correspondiente a la Primera Emisién de Obligaciones
de la compafifa CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA. es una opini6n sobre la solvencia y
probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus
Valores de Oferta Publica por un monto de hasta Un millon de délares de los Estados Unidos de
América (USD 1.000.000,00) para la Primera Emisién de Obligaciones; luego de evaluar la
informacion entregada por el emisor y la obtenida de los estados financieros auditados.

Se asigna la calificacién de riesgo “AA” sin tendencia para la Primera Emisiéon de Obligaciones en
sesion del comité de calificacion.

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

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

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

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

Riesgo del Entorno Econémico

* Laeconomia de Ecuador crecié 3,2% en el tercer trimestre de 2022 frente al mismo periodo de
2021. Para el afio 2023 el BCE estima un crecimiento del 3,1%.

» Las reservas internacionales del Ecuador muestran una tendencia creciente en los ultimos
meses y se ubicaron a agosto 2022 en USD 9.411 millones.

= Seevidencian problemas estructurales en las finanzas publicas a noviembre de 2022.

* Las calificaciones de riesgo soberano para el pais se han mantenido estables en el dltimo
semestre. Sin embargo, el riesgo pais cay6 a 1.216 puntos el 31 de enero de 2023, luego de haber
alcanzado los 1.945 puntos el 13 de octubre de 2022.

* Ladeuda publica agregada se ubicé en USD 62.718 millones a marzo 2022 y representé el 55,1%
del PIB.

Riesgo Sectorial

» CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA LTDA. se enmarca en el sector comercial dentro de la
industria ferretera con venta al por mayor y menor.

= Losclientesy proveedores poseen un poder de negociacién moderado. Existe una rivalidad alta
en la industria, barreras bajas de entrada y existe una amenaza moderada de productos
sustitutos, ya que pueden ser reemplazados por otros productos de ferreteria similares o por
alternativas de menor costo.

= El sector presenta un comportamiento ciclico. Se experimentara un crecimiento real del 3,5%
en el 2023, lo que equivale a un total de USD 11.331 millones en términos nominales.

Riesgo Posicion del Emisor

= La compaiiia cuenta con 23 afios de experiencia y obtiene ventajas competitivas por su oferta de
productos y ubicacion preferente de sus puntos de ventas.

= La empresa cuenta con productos de marca propia que son importados de China, mitigando
riesgos relacionados a la dependencia de proveedores nacionales.

= La cartera de clientes de la compaifiia es diversificada configura una fortaleza para la entidad. A
enero de 2023 los 10 principales clientes presentan el 6,03% de las ventas. A la fecha de corte la
empresa presenta una alta diversificacion de proveedores.

» La empresa presenta ventas al por mayor y menor en sus lineas de negocio, lo cual se valora
positivamente y es un factor fundamental para la diversificacion de los clientes existente.

= Al cierre del 2022 se evidencia un crecimiento en ventas del 40,29%; mientras que en el
comparativo interanual a enero de 2023 se observa un crecimiento del 50,80%.

= A enero de 2023, en el comparativo interanual se evidencia un leve deterioro en el ciclo de
conversién de efectivo.

= En el periodo analizado la empresa se abastecid de inventario para apalancar el crecimiento en
ventas proyectado para el afio 2023.

= El retorno neto sobre ventas de la empresa (Utilidad/Ventas) fue de 1,30% a la fecha de corte
(enero de 2023).

= Elratio Ventas/Activos presenta un aumento de 0,14 p.p. interanualmente y se ubic6 en 0,28%.

= Elindicador Margen Bruto/Ventas muestra una tendencia decreciente en el ultimo afio, a enero
de 2023 respecto al mismo mes del 2022 debido a promociones que realiz6 la empresa durante
el periodo analizado.
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* Se evidencia un incremento en el capital social del 177,37% debido al incremento en la cuenta
aporte de socios o accionistas para futuras capitalizaciones. El capital social se ubicé en USD 281
mil.

= El rendimiento sobre activos (ROA) se ubicé en 0,28% a enero de 2023 y presenta deterioro en
el indicador respecto a enero 2022. El rendimiento sobre patrimonio (ROE) de la empresa a la
fecha de corte fue de 1,33% y decreci6 0,60 p.p. de manera interanual.

Riesgo Posicion de Estructura Administrativa y Gerencial

= Acorde a informacién de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, la compafiia
cuenta con un capital suscrito a la fecha de USD 230 mil.

* La empresa muestra una composicion familiar en su alta administracién. La Junta de Accionistas
se configura como el maximo 6rgano de administracion.

= La compafifa a la fecha de corte no cuenta con directorio formalizado. Se resalta la existencia de
un Manual de Division de Funciones.

» La plana gerencial se estructura por profesionales con una experiencia amplia en el sector.

= Parael afio 2023 se establecieron los siguientes objetivos estratégicos: Apertura de 2 zonas para
lalinea de negocio de mayoreo, incrementar la participacién del producto importado, y disminuir
costos en la gestion logistica reestructurando las rutas.

Riesgo de la Estructura Financiera

* Los activos de la compafiia se ubican en USD 3,77 millones a enero de 2023, presentando una
variacion interanual de 9,91%. Los activos corrientes presentaron en el periodo de analisis el
55,67% de los activos, con una variacion interanual del 22,44%.

= La cuenta de clientes pasé de USD 689 mil a USD 844 mil en el periodo actual analizado, este
incremento responde principalmente al crecimiento en ventas de la empresa en este periodo.

= Al 31deenerode 2023, las cuentas por cobrar se ubicaron en USD 844 mil, estando el 94,54% de
esta en cartera por vencer.

= Aenero de 2023 los pasivos de la compaiiia ascienden a USD 2,98 millones. La principal cuenta
del pasivo corriente corresponde a proveedores con un monto de USD 1,42 millones. El pasivo
con costo a corto plazo asciende a USD 700 mil y crecié en 31,87%.

= El pasivo no corriente que ascendié a USD 522 mil a enero de 2023, se compone en 58,81% por
pasivo con costo a largo plazo, 9,58% otros pasivos a largo plazo y 31,61% por provisiones.

= El patrimonio de la compafiia crecié en 5,50% de manera interanual a enero de 2023 y se ubicé
en USD 790 mil.

= Los ingresos por ventas al cierre del afio 2022 fueron de USD 8,67 millones e incrementaron en
40,29% respecto al 2021.

» El costo de ventas creci6 en 58,55% respecto a enero 2022 debido al incremento en ventas en
similar proporcioén, y en este mismo periodo los gastos operativos en 23,73%.

= E1EBITDA de la compafifa en el 2022 fue de USD 283 mil. Incrementando en 73,59% de manera
interanual. Los gastos financieros en 2022 ascendieron a USD 103 mil.

= Elratio FM/NOF fue de -0,34 a la fecha de corte (enero de 2023).

= EBITDA/Gastos financieros mostré un valor de 3,06 en enero de 2023. La empresa posee un ratio
muy por encima a la unidad presentando capacidad de cobertura de los gastos financieros.

= En 2022, el indicador Deuda/Ebitda fue de 3,13 veces, mejora respecto a 2021 en donde el
indicador fue de 4,83 veces.
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Riesgo de Posicionamiento del Valor en el Mercado

* Lapresente emision cumple con los resguardos y garantias de ley.

*  El indicador de liquidez corriente, a enero de 2023, para CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ
CIA. LTDA. se ubica en 0,85 veces, mientras que, al 31 de diciembre de 2022, fue de 0,83 veces.

= El capital de trabajo presenta a enero de 2023 un saldo deficitario de USD 357 mil.

* Como limite de endeudamiento de la presente emisién la compaiiia se compromete a mantener
semestralmente la relacion pasivo financiero sobre patrimonio de hasta (5) veces durante el
plazo que esté vigente la emision de obligaciones de largo plazo. El calculo semestral sera
considerado dentro del afio fiscal. Limite que se establecera a partir de la autorizacién de la
oferta publica hasta la redencién total de los valores. A enero de 2023 el indicador es de 3,77
veces, cumpliendo con lo establecido en el contrato de emisidn.

* La presente emisién cuenta con garantia especifica, misma que consiste en un contrato de
prenda comercial ordinaria. Los activos en prenda son inventario por USD 1,03 millones.

= La presente emision cuenta con un mecanismo de fortalecimiento, mismo que consiste en un
fideicomiso de administracién de flujos.

* Los activos que respaldan la emisién son Clientes locales que ascienden a USD 565 mil a enero
de 2023; Documentos por cobrar cheques clientes que ascienden a USD 206 mil; asi como los
inventarios comprados que son de USD 1,03 millones en este periodo cumpliendo de esta
manera con lo establecido.

= Para mitigar los riesgos relacionados a los activos que respaldan la emisidn la compafiia cuenta
con un Manual de Procesos de Inventario, Manual de Procedimientos de Recepciéon de
Mercaderia y Manual de Crédito.

DESCRIPCION DE EMISOR

CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA. se constituyé en 2011 en Santo Domingo de los
Tsachilas. La empresa se desarrolla en el mercado ferretero regional. Actualmente presenta su
modelo de negocio en dos canales comerciales (mayorista y minorista) ofertando productos
agroferreteros, pinturas, motopartes, materiales de construccion, herramientas, maquinaria liviana
y demas productos relacionados.

A enero de 2023 la compaiiia cuenta con un capital suscrito de USD 230 mil. En este mismo periodo
registr6 ventas por USD 804 mil y una utilidad de USD 10 mil.

Hechos relevantes

e Al 31 deenerode 2023 no se reportan hechos relevantes.
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DESCRIPCION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Tabla 1. Descripcion de la Primera Emision de Obligaciones.

Monto Aprobado de la Emision

Junta de Accionistas
Titlos de las Obligaciones
Clase y Plazo del Programa
Rescates Anticipados

Contrato Underwriting
TipodeOferta

Sistema de Colocacion

CORPORACIONLOPEZ VILLAGOMEZ CIALTDA.
PRIMERA EMISIONDE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

Hasta USD 1.000.000,00
20/6,/2022

Desmaterializados a través del Depésito Centralizado de Liquidacién ¥
Compensacién de Valores DECEVALE SA.

Clase A: 1.800 dias

Se podran efectuar rescates anticipados previa resolucién unanime de
los accionistas acorde alart. 168 de la Ley de Mercado de Valores.

No contempla contrato de underwriting
Piblica

Bursatil

Tasade Interés Clase A: 950% fijaanual

Agente Estructradory Colocador Atlantida Casa de Valores S.A. ACCITLAN

Depédsito Centralizado de Liquidacién y Compensacién de Valores

Agente Pagador DECEVALE SA.

Tipode Garantia Garantia general, garantia especificay mecanismo de fortalecimiento

Amortizacion de Capital Pagos trimestrales

Pago de Interés Pagos trimestrales

Los recursos obtenidos de laemisién de obligaciones seran destinados
70% a capital de trabajo para compra de inventarios, pago de
proveedores y actividades relacionadas al giro de negocio; el 30% se
destinard a sustitucién de pasivos

Destino de los Recursos

Representante de Obligacionistas Prospectoslaw CA.

Garantia Especifica Contrato de prenda ordinaria de inventarios

Mecanismo de fortalecimiento Fideicomiso de administracion de flujos

Mantener semestralmente la relacién pasivo financiero sobre
patrimonio hasta (5) cinco veces durante el plazo que esté vigente la
emision de obligaciones de largo plazo. El calculo semestral sera
considerado dentro del afio fiscal. Limite que se estableceraa partir de
laautorizacién de la oferta piiblicay hastalaredencion total de valores.

Limite de Endendamiento

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

MONTO MAXIMO DE EMISION

El instrumento esta respaldado con garantia general y garantia especifica por parte CORPORACION
LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA. La relacién porcentual del ochenta por ciento (80%) establecida
deberd mantenerse hasta la total redencién de todos los valores en circulacién. El 80% del total de
activos menos las deducciones de la normativa fueron de USD 1,83 millones (cupo de la emision).

En lo que respecta al cumplimiento del requerimiento normativo referente a que el monto en
circulacion no supere el 200% del patrimonio, a enero de 2023 el indicador asciende a 63,29%,
cumpliendo con lo estipulado.

Procesos Legales Activos

Acorde al certificado de cumplimiento de obligaciones y existencia legal emitido por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros la compafifa no presenta ninguna disposicién
legal que afecte a la misma. No se evidencian procesos legales activos que configuren un contingente
de riesgo para el natural desenvolvimiento de la compaiiia.
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De acuerdo con la pagina del Servicios de Rentas Internas, CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA.
LTDA.,, no registra deudas firmes, por concepto de deudas impugnadas, ni facilidades de pago y ha
cumplido con sus obligaciones patronales y tributarias. Adicionalmente, la compafiia tampoco
presenta obligaciones pendientes con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.

RIESGO DEL ENTORNO ECONOMICO
Equilibrio Politico e Institucional

En el afio 2021, el pafs presentd en el primer trimestre una ligera recuperacién de la actividad
econdmica posterior a los efectos negativos derivados de la emergencia sanitaria. A partir del mes de
abril, el Gobierno del Presidente Lasso efectu6 un plan de vacunacion masiva que permitié mitigar
de forma significativa la severidad de la pandemia y consecuentemente lograr una mayor
reactivaciéon econémica.

Frente a la crisis aguda y los problemas estructurales en las finanzas publicas el Ejecutivo present6
la Ley Organica de Desarrollo Econémico y Sostenibilidad fiscal, misma que entr6 en vigencia en
noviembre de 2021 y busca recaudar USD 1.900 millones en los dos primeros afios. En 2022 el
Gobierno central dentro de sus ejes ha priorizado el ordenamiento fiscal y se ha emitido normativa
enfocada a la reactivacion econdmica.

El pais sigue presentando un alto grado de polarizacién politica y baja gobernabilidad. En julio de
2022, el pais atravesd 18 dias de paro nacional, segtin calculos del Banco Central del Ecuador se
produjeron pérdidas por alrededor de USD 1.000 millones, siendo el sector privado el mas afectado
(USD 775 millones).

Acorde al tltimo informe del Indice de Progreso Social® (2021), Ecuador ocupé el puesto 59/163
disminucién de 6 posiciones respecto al 2020, ubicandose por encima de paises de la regién como
Brasil, Colombia y Perti. La pandemia afect6 significativamente a Latinoamérica, afectaciones que se
evidenciaran en este nuevo indice IPS 2021. En el Ecuador el deterioro del mercado laboral y
consecuentemente el incremento de la tasa de desempleo ha sido uno de los principales factores que
influencia en el deterioro de las condiciones de vida. En julio de 2022, 1a tasa de desempleo fue de
3,9%.

Las expectativas de mejora de las condiciones de vida de la poblacién no son favorables en el corto
plazo considerando los problemas institucionales y las complicaciones para reactivar la economia en
el corto plazo. Acorde al tltimo reporte del Indice de competitividad Global? publicado por el Foro
econémico Mundial, el Ecuador ocupé la posicién 97/137 en el indice de Competitividad Global
cayendo 4 posiciones respecto al afio 2020.

Perspectivas de Crecimiento y Ciclo Econémico

La disminuciéon de la actividad comercial y el consumo afectaron a los ingresos del pais en el afio
2020.En el afio 2020 la economia decreci6 en 7,8%. Para el 2021 en contexto de una mayor actividad
comercial y recuperacion la economia crecié en 4,2% respecto al afio anterior. La economia ha
mantenido su estructura de ingresos en el tltimo afio, con una tendencia leve a disminuir de manera
proporcional a los ingresos petroleros.

! indice de condiciones de vida el cual mide el desempefio de los paises en aspectos sociales y ambientales. Permite una
evaluacion no solo del desempefio absoluto del pafs, sino también del desempefio relativo en comparacién con los pares
econémicos de un pais. El indice considera factores como nutricién y salud, cobertura de servicios, seguridad, acceso a
conocimiento, medioambiente, libertad, inclusién y derechos humanos.

2 The Global Competitiviness Report: How Countries are Performing on The Road to Recovery (Special Edition 2020).
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La economia inicia una fase de recuperacion, no obstante, su tasa de crecimiento depende de factores
exogenos ajenos al natural desenvolvimiento de esta. La economia de Ecuador crecié 3,2% en el
tercer trimestre de 2022 frente al mismo periodo de 2021, segin informacién de las Cuentas
Nacionales del Banco Central. El Banco Central prevé que la economia ecuatoriana crecera 3,1% en
2023, aunque el FMI pronostica una tasa de 2,7%.

Equilibrio Externo y Balanza de Pagos

La capacidad del Ecuador de generar y acumular activos externos netos se ha visto deteriorada por
la coyuntura y las necesidades de liquidez crecientes frente a los problemas estructurales en las
finanzas publicas evidenciados (incremento de la deuda publica/PIB). Las Reservas Internacionales
(RI) alcanzaron USD 9.353 millones el 20 de enero de 2023, logrando un nivel maximo desde la
dolarizacién. Este nivel de reservas permite cubrir totalmente los pasivos del primer y segundo
sistema de balance del Banco Central del Ecuador, y el 32% del tercero.

En lo que respecta a otros indicadores monetarios externos, la inversion extranjera directa alcanz6
USD 51,3 millones en el tercer trimestre de 2022, segin el Banco Central, representando una
contraccién del 67% con respecto al mismo periodo del 2021. Por su parte las remesas de igual
manera presentaron una tendencia creciente, alcanzando USD 4468 millones en el 2022, lo que
representa el 3,87% del PIB en promedio histéricamente.

Las exportaciones alcanzaron los USD 32,658 millones, representando un crecimiento del 22% con
respecto al afio pasado. En 2022, los principales productos exportables siguen siendo el camaron,
cacao, banano, enlatados de pescado, productos mineros y flores; sin embargo, cada vez se diversifica
mas los productos nacionales que tienen presencia en los mercados internacionales.

A agosto de 2022, el total de importaciones fue de USD 19.982 millones mientras que las
exportaciones en el mismo periodo fueron de USD 14.488 millones (variacion interanual del 3%). El
principal socio comercial del pais contintia siendo Estados Unidos con exportaciones a junio 2022
por USD 4.542 millones. El pais ha mantenido politicas de apertura de nuevas rutas comerciales. Las
expectativas del alza del precio de barril de petréleo configuran un escenario favorable para Ecuador.

Tabla 2. Precio del Barril de Petréleo WTI

Enero 2023 78,12
Diciembre 2022 76,44
Noviembre 2022 84,37

Octubre 2022 87,55
Septiembre 2022 84,26
Agosto 2022 93,67

Fuente: The Economic Times

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Los bienes de capital y consumo concentran el porcentaje mayoritario de importaciones del pais,
seguidos de materias primas y combustibles. El incremento de las importaciones se da
principalmente por las importaciones no petroleras. La balanza comercial refleja un saldo positivo a
junio de 2022 (USD 2.001 millones). Las expectativas de mejorar la balanza comercial son positivas
para el pais. Se espera que el Gobierno siga promoviendo e incentivando el comercio internacional
en contexto de las declaraciones efectuadas por el presidente. especialmente la entrada a la Alianza
del Pacifico.
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Equilibrio Fiscal y Endeudamiento Publico

Existe una tendencia creciente en el endeudamiento publico del pais a pesar de encontrarse al borde
de los margenes permitidos por La Ley y sobrepasando la sostenibilidad financiera técnica esperada.
El incremento constante del endeudamiento publico con respecto al PIB confirma la existencia de
problemas estructurales en las finanzas publicas. Las calificaciones de riesgo soberano para el pais
se han mantenido estables en el Ultimo semestre. Posterior a una renegociacion exitosa de la deuda
externa en agosto de 2020, el pais mejor6 su calificacién de riesgos, mismas que lo ubicaban a
Ecuador antes del acuerdo en mencién en posiciéon de default. El pais no presenta desembolsos
significativos para el pago de la deuda en el corto plazo. El Gobierno ha manifestado que no existe
necesidad de plantear una renegociacion de la deuda.

Tabla 3. Calificacion de Riesgo Soberano de Ecuador
Cambios en la Calificacion de Riesgo Soberana de Ecuador

Ldinie Bl FITCH MOODY'S
calificacion

La calificacion de riesgos baja
de Caal a Caa3

03/04/2020

La calificacion de los bonos
01/09/2020 soberanos mejora de SD/SD a B-

/B

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

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

La deuda publica agregada muestra una tendencia creciente en su comportamiento histérico. A junio
de 2022, esta asciende a USD 64.091 millones. La deuda externa concentra el 72,48% del total de la
deuda, y en términos generales ha mantenido su estructura en el tiempo.

Analizando los indicadores de endeudamiento publico, se observa histéricamente una tendencia
incremental en el ratio deuda ptiblica sobre PIB; no obstante desde principios de 2022 esta tendencia
se invirtio, significando la deuda el 56,33% del PIB a junio de 2022. Es importante recalcar que en
agosto de 2021 el Ministerio de Economia y Finanzas publicé la nueva metodologia de deuda ptblica.
Las modificaciones reformulan la definicibn de endeudamiento publico donde se incluyen
componentes adicionales en la deuda interna y en los otros pasivos. La metodologia cambia el calculo
del indicador deuda sobre PIB, donde ahora se considera la deuda publica y otras obligaciones del
Sector Publico No Financiero y Seguridad Social sobre el PIB. Ademas, los valores se toman en
términos consolidados. Acorde a la normativa vigente la deuda no debe superar el 40% del PIB.

Equilibrio del Sistema Financiero y Monetario

En el andlisis de los principales indicadores monetarios del pais, la oferta monetaria (M1) mostré
una tendencia estable en el afio 2022. A agosto de 2022, la oferta monetaria total del pais fue de USD
29.651 millones. En lo que respecta a la liquidez total del sistema (M2) ha mostrado una tendencia
creciente constante en los ultimos 5 afios, en el contexto del crecimiento constante de las captaciones
de otras sociedades de depdsito. A agosto de 2022, 1a liquidez fue de USD 72.495 millones.

Al mes de enero de 2023, el informe mensual sobre el indice de Precios al Consumidor muestra una
variaciéon anual de 3,1% respondiendo a las dindmicas mundiales relacionadas a la cadena de
suministros y alimenticia; asf como la guerra entre Rusia y Ucrania. Desde abril de 2020 hasta febrero
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de 2022 la Tasa de la FED se ha mantenido en 0,25%, no obstante, a julio de 2022 esta se ubicé en
2,50. En el Ecuador hasta julio de 2021 las tasas de interés no han sufrido variaciones significativas
a pesar de los efectos exdgenos que recaen sobre los distintos ejes econémicos del pais. En el corto
plazo se espera que se mantenga la estabilidad y robustez del sistema financiero en el contexto de la
normativa vigente y resultados obtenidos hasta el momento. A 31 de enero de 2023 el riesgo pais se
ubic6 en 1.216 puntos. Cabe recalcar que conjuntamente con Argentina, Ecuador viene mostrando
los valores elevados en este aspecto en contraste con el promedio de la region.

La pandemia no solo incrementd las necesidades de financiamiento del sector publico, sino también
del sector privado. Al cierre del 2021, el sistema bancario mostré una tendencia creciente en sus
operacionesy otorgd créditos al sector privado por mas de USD 51.847 millones, mientras que a junio
de 2022 esta cifra ascendi6 a USD 57.201 millones. El sistema financiero ecuatoriano sigue
mostrando solidez configurandose aquello como una fortaleza dentro del eje macroecondmico al ser
un actor fundamental para impulsar el crecimiento.

RIESGO SECTORIAL
Fuerzas competitivas del sector

CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA LTDA. se enmarca en la industria ferretera (venta al por
mayor y menor). Cuyo sector comercial ferretero en Ecuador se enfrenta a diversas fuerzas
competitivas que pueden afectar su rentabilidad y posicién en el mercado. A continuacidn, se
mencionan algunas de las fuerzas competitivas mas relevantes:

. Hay una competencia intensa entre los minoristas y mayoristas de ferreteria, debido al gran
nuimero de empresas que compiten en este mercado. A pesar de esto, existe una amenaza de
nuevos entrantes que pueden ingresar con nuevas ideas y estrategias.

. Existe una amenaza moderada de productos sustitutos, ya que pueden ser reemplazados por
otros productos de ferreteria similares o por alternativas de menor costo.

. Los proveedores pueden tener un poder de negociacién moderado debido al elevado
numero de proveedores de algunos productos especificos. De igual manera, los clientes
tienen un poder moderado de negociacion, ya que tienen una gran cantidad de opciones de
dénde comprar los productos de ferreteria.

. El sector enfrenta barreras de entrada relacionadas con el capital inicial necesario para
comenzar un negocio, la complejidad de la cadena de suministro y la competencia de las
empresas ya establecidas en el mercado.

Andlisis de los Principales Factores Ciclicos y de Crecimiento del Sector

El anadlisis del sector comercial se elabor6 en base al informe de Cuentas Nacionales Trimestrales
presentado por el Banco Central del Ecuador, BCE, con corte al tercer trimestre del afio 2022.

Grdfico 1. Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB) sectorial y del PIB (délares del 2007).
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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El sector comercial presenta un comportamiento ciclico por su estrecha relacién con el
comportamiento del Producto Interno Bruto. Adicionalmente, este presenta estacionalidad;
presentando generalmente tasas de variacidn positivas en el VAB en los primeros semestres de los
afios de estudios.

El sector del comercio ferretero guarda estrecha relacion con el sector de la construccion, por lo
tanto, es necesario destacar que, segun el Banco Central del Ecuador, este sector experimentara un
crecimiento real del 3,5% en el 2023, lo que equivale a un total de USD 11.331 millones en términos
nominales. Teniendo las mejores perspectivas de crecimiento para el préximo afio, superando a otros
como la elaboracion de productos de cacao, chocolate y confiteria, la fabricaciéon de productos de
refinacion de petréleo y otros productos y el comercio mayorista y minorista y la reparacion de
vehiculos. El aporte de la construccion al PIB representara aproximadamente un 6,1% en este afio.

Regulaciones del Sector

La corporacion se rige por la Constitucion de la Republica y Cédigo del Trabajo. Adicionalmente, La
compafiia en evaluacidon esta sujeta a regulaciones y controles de varios cuerpos legales del pais que
velan por el cumplimiento de normas y procesos seguin sus distintas areas de interés. Entre estas
entidades publicas destacan: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Ministerio de
Relaciones Laborales, Ministerio de Salud, Normativas Municipales y Servicio de Rentas Internas.

RIESGO DE LA POSICION DEL EMISOR Y GARANTE

CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA. se constituyé en el afio 2011 en Santo Domingo de
los Tsachilas. La empresa se desarrolla en el mercado ferretero regional. Actualmente presenta su
modelo de negocio en dos canales comerciales: mayorista y minorista; ofertando productos
agroferreteros, pinturas, motopartes, materiales de construccion, herramientas, maquinaria liviana
y demas productos relacionados.

Posicion Competitiva del Deudor

La compafiia desempeiia sus actividades dentro del ferretero en la provincia de Santo Domingo de
los Tsachilas. A la fecha de corte cuenta con 4 puntos de venta propios. Aquello conlleva a un riesgo
de concentracién en términos geograficos; no obstante, el mismo se mitiga parcialmente por el
posicionamiento de la empresa y conocimiento de la zona de influencia.

Las ventajas comparativas y competitivas son:

= Conocimiento de la zona de influencia.

*  Productos con marca propia.

= Oferta de productos diferenciados y especificos.

= Relacién de largo plazo con clientes al por mayor.
= Ubicacidn preferente de sus puntos de venta.

Al contar la empresa con productos con marca propia importados de China le permite mitigar el
riesgo de dependencia con proveedores nacionales. Adicionalmente, Corporacion Lopez Villagomez
cuenta con productos especificos y diferenciados lo cual le otorga un valor agregado respecto a la
competencia.

Principales Competidores

En el mercado en el que se desenvuelve Corporacion Lopez Villagomez Cia. Ltda. existe un nimero
de competidores elevados; no obstante, los principales competidores del mercado son aquellos que
han presentado una estrategia agresiva de incremento de participaciéon de mercado en el tltimo afio.
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Entre los principales competidores de la empresa se encuentran Ferremundo S.A., Promesa,
Importador Ferretero Trujillo, Demaco, El Hierro S.A., Ferreteria Espinoza S.A.

Principales Clientes

La cartera de los principales clientes de la Corporacién Lépez Villagémez Cia. Ltda. es diversificada.
A enero de 2023 los 10 principales clientes representan el 6,03% de las ventas.

Tabla 4. Principales Clientes.

% Participacién | % Participacion

Eiente 2022 ene-2023

CORDERO OROSCO TANIA CAROLA 1,15% 2,11%
HERRERA GRANIZO ALEX OLMEDO 0,59% 2,06%
CONSUMIDOR FINAL 0,99% 0,54%
LOOR SANTANA ROBERTO CARLOS 0,51% 0,49%
GARCIA ALAVA JONATHAN JAVIER 0,51% 0,28%
JCTEM CIA LTDA 0,56% 0,25%
KASILLER S.A. 0,51% 0,13%
CONSORCIO ALCANTARILLADO DCMG 1,63% 0,13%
CONSORCIO BAG SD 0,65% 0,03%
ALARCON ESPIN JOHNNY ESTEBAN 1,02% 0,00%
OTROS CLIENTES 91,87% 93,97%
TOTAL 100,00% 100,00%

Fuente: Corporacién Lopez Villagémez Cia. Ltda.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Las politicas de crédito y cobranza de la compafiia para clientes establecen generalmente pagos al
contado; no obstante, inicamente a intermediarios se establece un plazo maximo de 60 dias.

Principales Proveedores

La cartera de principales proveedores se compone en su mayoria de empresas mayoristas
proveedoras ferreteras. Estos agentes poseen una concentracién baja en el andlisis histérico. La
negociacién con los proveedores se efectiia de manera directa. La alta disponibilidad de proveedores
sustitutos e inmediatez en el mercado local genera costos competitivos en estos insumos. Se valora
positivamente la alta diversificacion de proveedores de la empresa a la fecha de corte. Los 10
principales proveedores concentran el 45,52% a enero de 2023. Adicionalmente, la empresa muestra
direccionamientos que mitigan de mayor manera este riesgo de concentracion, como la priorizacion
alos productos con marca propia. Las politicas de crédito acordadas con los proveedores extienden
plazos de hasta 60 dias.

CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA. MARZO 27,2023 11



,ﬁ SR SUMMA ICR-MV-2023-006
r R ATINGS

Tabla 5. Principales proveedores.

% Participaciéon | % Participacion

Proveedor

2022 ene-2023
PLASTICOSRIVAL CIA. LTDA. 13,97% 12,00%
NOVACERO S.A. 7,32% 10,04%
UNACEM ECUADOR SA. 8,16% 9,51%
ADHEPLAST S.A 3,15% 5,74%
GERARDO ORTIZ E HIJOS CIA.LTDA 3,17% 3,08%
PRODUCTOS METALURGICOS S.A. PROMESA 2,93% 2,84%
F.V - AREA ANDINA SA. 1,54% 2,00%
ECUAIMCO S.A 1,36% 1,67%
IPACS.A 2,83% 1,65%
MEGAPROFER S.A 0,51% 0,86%
OTROS PROVEEDORES 43,57% 59,09%
TOTAL 100,00% 100,00%

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Perspectivas de Crecimiento de Ventas del Emisor

La empresa presenta ventas al por mayor y menor en sus lineas de negocio, lo cual se valora
positivamente y es un factor fundamental para la diversificaciéon de los clientes existentes. En el
analisis histdrico se evidencia una participaciéon equitativa de las lineas de negocio. Al cierre del 2022
se evidencia un crecimiento en ventas del 40,29%; mientras que en el comparativo interanual a enero
de 2023 se observa un crecimiento del 50,80%. Acorde a las proyecciones de la compaiiia para el
presente afio se estima que creceran en un 7,00%.

Tabla 6. Ventas por linea de negocio

000000000 0 emez2 | 0 222 | @ enezs |
Linea de Negocio o | o | wuso | % [ _wso ]| 9% |

POR MAYOR (ferremayor) 271 50,82% 4366 50,36% 408 50,71%
POR MENOR (ferrilopez) 263 49,18% 4304 49,64% 397 49,29%

Otros ingresos 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Total 534 100,00% 8.670 100,00% 805 100,00%

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Eficiencia Operativa y Rentabilidad del Negocio

Tabla 7. Eficiencia operativa y rentabilidad.

INDICADORES FINANCIEROS 2019 2020 2021 ene-22 2022 ene-23
ROTACION
Dias de Cuentas por Cobrar 30 30 43 39 33 31
Dias de Inventario 25 37 41 65 57 50
Dias de Cuentas Por Pagar 105 95 92 101 75 65
Periodo de Conversién de Efectivo -50 -28 -8 3 15 16
RENTABILIDAD

Margen Bruto/Ventas 15,06% 15,03% 15,07% 22,26% 20,19% 18,27%
Margen Neto 0,01% 0,63% 0,63% 2,70% 091% 1,30%
EBITDA/Ventas 2,66% 2,81% 2,64% 6,16% 327% 2,61%
Utilidad Neta/Ventas 0,01% 0,63% 0,63% 2,70% 091% 1,30%
ROE 0,40% 7,31% 6,01% 1,93% 10,08% 1,33%
ROA 0,04% 1,33% 1,17% 0,42% 2,13% 0,28%

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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A enero de 2023, en el comparativo interanual se evidencia una mejora en el ciclo de conversién de
efectivo. Esta dinamica se da principalmente por la disminucién de los dias de cartera, inventario y
proveedores. La empresa incrementé en este periodo sus inventarios en 20,68% con el objetivo de
evitar caidas de abastecimiento en los meses de enero y febrero como resultado de un analisis del
periodo anterior. Se valora positivamente la existencia de un Manual de Procedimiento de Recepcién
de Mercaderia para el correcto manejo de los inventarios. Los dias de cartera incrementaron en 2
dias mientras que los dias de proveedores disminuyeron 51 dias respecto a enero de 2022.

Con respecto a los indicadores de rentabilidad se observa un leve deterioro generalizada en los
mismos de manera interanual a la fecha de corte (enero 2023), exceptuando la rentabilidad sobre
patrimonio, en donde el indicador se vio afectado por el aumento de capital en el periodo de anélisis.

El retorno neto sobre ventas de la empresa (Utilidad/Ventas) fue de 1,30% a la fecha de corte (enero
de 2023). Este indicador presenta una tendencia decreciente durante el periodo 2018-2021.

Por su parte el ratio Ventas/Activos presenta una disminucion de 0,14 p.p. y se ubicd en 0,28%. Se
evidencia una tendencia creciente del indicador en el andlisis histérico. El indicador Margen
Bruto/Ventas muestra una tendencia decreciente en el Ultimo afo, a enero de 2023 respecto al
mismo mes del 2022 se observa una disminucién de 4,00 p.p. y se ubicé en 18,27% debido a las
promociones que se realizaron a la fecha de corte.

El rendimiento sobre activos (ROA) se ubic6 en 0,28% a enero de 2023 y se evidencia estabilidad en
el indicador respecto a enero 2022. Por su parte, el rendimiento sobre patrimonio (ROE) de la
empresa a la fecha de corte fue de 1,33% y decreci6 0,60 p.p. de manera interanual.

RIESGO ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y GERENCIAL

Evaluacioén de la Administracion y Gobierno de la Corporacion

Segun la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, la compaifiia cuenta con un capital
suscrito a la fecha de USD 230 mil y presenta la siguiente composicién accionarial. El principal
accionista es el Sr. Bladimir Léopez Villagémez con el 99% de participacion.

Tabla 8. Participacion accionaria (miles de ddlares).

Nacionalidad Capital %Participacion

1 LOPEZ VILLAGOMEZ BLADIMIR RAMIRO Ecuador 228 99,00%
2 PLAZA ARAUZ JESSICA ALEXANDRA Ecuador 2 1,00%
TOTAL 230 100,00%

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

La empresa muestra una composicién familiar en su alta administracién. La Junta de Accionistas se
configura como el maximo 6rgano de administracién. La compaiiia a la fecha de corte no cuenta con
directorio formalizado. Se valora positivamente la periodicidad semanal con la que se retine el 6rgano
maximo de gobierno para dar seguimientos a los lineamientos establecidos para la empresa.

Se resalta ademads la existencia de un Manual de Divisién de Funciones. La plana gerencial se
estructura por profesionales con una experiencia amplia en el sector. El gerente general y el gerente
administrativo-financiero muestran 15 afios y 10 afios de experiencia respectivamente.

Politica y Estrategia Corporativa

Corporacién Lopez Villagémez Cia. Ltda. cuenta con plan estratégico anual. La Junta General de
Accionistas evaliia de manera anual el cumplimiento de la planificacion estratégica. Para el afio 2023
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se establecieron los siguientes objetivos estratégicos: Apertura de 2 zonas para la linea de negocio

de mayoreo, Incrementar la participacién del producto importado, disminuir costos en la gestion
logistica reestructurando las rutas.

La optimizacidn y calidad de los procesos es una directriz en la compaiiia. Por lo cual se valora
positivamente la existencia de Manual de Procedimiento de Recepcién de Mercaderia, Manual de
Procesos de Inventarios, Manual de Crédito, Procedimiento de Devoluciones y Procedimiento de
Importaciones.

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el presente andlisis, se ha considerado informacién auditada proporcionada por auditores
independientes (Ing. Jenny Beltran) para el ejercicio 2018, 2019 y 2020 mismos que no presentan
salvedades. Para el afio 2021 se consideraron los estados financieros auditados por la firma
AUDICONTAX3 mismos que presentan una salvedad en el saldo de inventario contable a diciembre
2021, la diferencia entre el inventario fisico y el contable asciende a USD 224,32 mil. Ademas, se
utilizaron los Estados Financieros internos proporcionados por Corporacion Lopez Villagémez Cia.
Ltda hasta enero 2023.

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

Tabla 9. Estructura financiera.

. PROMEDIO
Periodo 2021 2022 ene-23 2020-2022

Activo 2933 3.331 3426 3.694 3.766 3.319
Pasivo 2400 2.684 2.678 2915 2976 2.666
Patrimonio 532 648 749 779 790 653
Ventas 6.175 6.178 534 8.667 805 7.007
Margen Bruto 928 931 119 1.750 147 1.203
EBITDA 174 163 33 283 21 207
EBIT 137 127 28 218 15 161
EAT ( Utilidad o Pérdida del perioi 39 39 14 79 11 52
Utilidad/ Venta 0,63% 0,63% 2,70% 0,91% 1,30% 0,72%
Ventas / Total Activos 2,11 1,85 0,16 2,35 0,21 2,10
Total Activos / Patrimonio 551 514 4,58 4,74 4,77 513
ROA 1,33% 1,17% 0,42% 2,13% 0,28% 1,54%
ROE 7,31% 6,01% 1,93% 10,08% 1,33% 7,80%
NOF/VENTAS -0,05 0,01 0,45 0,05 0,62 0,00
FM/VENTAS 3,80% -3,81% -40,16% -2,96% -21,23% -0,99%
FM/NOF 1,92 -2,88 -0,92 -0,50 -0,34 -0,49
Ebitda/ Gasto Financiero 3,45 291 3,57 2,88 3,06 3,08
Deuda/ Ebitda 3,50 4,83 26,56 3,13 4794 3,82

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

3 Firma de auditoria que no se encuentra registrada en el catastro de auditores externos del portal de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores, y Seguros.
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Balance General

Los activos de la compafiia se ubican en USD 3,77 millones a enero de 2023, presentando una
variacion interanual de 9,91%. Los activos corrientes representaron en el periodo de analisis el
55,67% de los activos, con una variacion interanual del 22,44%. La cuenta de clientes pas6 de USD
689 mil a USD 844 mil en el periodo actual analizado, este incremento responde principalmente al
crecimiento en ventas de la empresa en este periodo. Los inventarios ascendieron a USD 1,1 millones
en enero 2023 e incrementaron en 20,68% respecto al afio anterior.

El activo no corriente se compone por activo tangible y otros activos corrientes La compafiia registra
activos tangibles por USD 1,27 millones a la fecha de corte y decrecié en 3,38% respecto a enero
2022. Los otros activos no corrientes se componen mayoritariamente (99,15%) por pagos
anticipados al Sr. Ramiro Lépez por compra de edificio. En el andlisis historico se observa que en
términos generales la estructura del activo se ha mantenido.

Al 31 de enero de 2023, las cuentas por cobrar se ubicaron en USD 844 mil, estando el 94,54% de
esta en cartera por vencer. La cartera vencida asciende a USD 30,86 mil de los cuales USD 25,81 mil
se concentra en cartera vencida a menos de 30 dias. La cartera vencida a mas de 90 dias representa
el 0,79%. La empresa presenta una cartera saludable, en contexto de las politicas de cobro y gestion.

Los pasivos totales de la compafifa presentan en el término de 2022 USD 2,68 millones y USD 2,98
millones para enero 2023. Los pasivos, a la fecha de corte se componen por 82,25% en pasivos
corrientes.

La principal cuenta del pasivo corriente corresponde a proveedores con un monto de USD 1,42
millones. El pasivo con costo a corto plazo asciende a USD 700 mil y creci6 en 31,87% respecto a
enero de 2022. El pasivo con costo se concentra en obligaciones con entidades bancarias nacionales
aenero de 2023.

El pasivo no corriente que ascendié a USD 522 mil a enero de 2023, se compone en 58,81% por pasivo
con costo a largo plazo (obligaciones bancarias), 9,58% otros pasivos a largo plazo y 31,61% por
provisiones. Siendo los pasivos no corrientes la cuenta que presenta una mayor variacion,
decreciendo 10,18% a la fecha de corte.

Respecto al Patrimonio de la compaiiia, de enero de 2022 a enero de 2023, el rubro crecié en 5,5% y
se ubic6é en USD 790 mil. En enero de 2023 se evidencia un incremento en el capital social del
177,37% debido a un incremento en la cuenta aportaciones de socios o accionistas para futuras
capitalizaciones. El capital social se ubicé en USD 281 mil.

El indicador de apalancamiento de la empresa se ubica en 4,77 a enero de 2023 mientras que en el
mismo mes de 2022 fue de 4,74. La liquidez corriente de la compaiiia se ubica en 0,85 veces e
histéricamente ha presentado valores inferiores a la unidad. La prueba acida en este periodo fue de
0,41 veces y el capital de trabajo presenté un saldo deficitario de USD 357 mil a la fecha de corte.

Estado de Resultados

Los ingresos por ventas de Corporacion Lopez Villagémez Cia. Ltda. al cierre del afio 2022 fueron de
USD 8,67 millones e incrementaron en 40,29% respecto al 2021. A enero de 2023 se ubicaron los
ingresos en USD 0,8 millones y crecieron en 50,8% de manera interanual; en este mismo periodo el
costo de ventas creci6 en un porcentaje mayor (58,55%). En este contexto el margen bruto
increment6 en 23,73% a la fecha de corte y se ubicé en USD 805 mil.

Los gastos operativos por su parte presentan una tendencia creciente en el dltimo afio. A enero de
2023 estos ascendieron a USD 126 mil. A pesar de que se observa un incremento del 23,73% en los
gastos operativos a la fecha de corte, el incremento en ventas genera una contraccién interanual en
el EBITDA de la compaiiia (46,58%), mismo que se ubicé en USD 21 mil.
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Los gastos financieros a la fecha de corte ascendieron a USD 7 mil. En el periodo de anilisis la
compafiia podria hacer frente a sus obligaciones financieras. La utilidad neta de la compaifiia a enero
de 2023 asciende a USD 15 mil, significando aquello un decrecimiento del 14,7%. A cierre del 2022
la utilidad neta de la empresa fue de USD 218 mil y creci6 en 73,59% en resultado integral total del
afio en comparacion con el afio 2021.

A cierre del afio 2022, el retorno neto de ventas fue de 0,91%, reflejando un decrecimiento respecto
a 2021 en donde fue de 5,85%.

Adecuacion de las Finanzas a Corto Plazo

Las necesidades operativas de fondeo representan los recursos necesarios para financiar las
operaciones habituales de la empresa. Para el afio 2022 estas presentaron un saldo de USD 426 mil.
Para el afio 2023 el monto de las necesidades operativas de fondeo se proyecta en un saldo de USD
196 mil. Estos resultados esperados se darian principalmente por el crecimiento esperado de clientes
e inventarios. El saldo deficitario a la fecha de corte y en el analisis histérico se da por los valores
mostrados y esperados por la cuenta de proveedores, para el 2023 esta cuenta se estima que sea de
USD 1,79 millones.

Por otra parte, el fondo de maniobra de la compaiiia, definido como los recursos de largo plazo
disponibles para financiar las NOF, al afio 2022 se ubicaron en un saldo de USD 426 mil. Para el
presente afio, bajo las perspectivas de crecimiento de la economia y la empresa estas se calculan por
un monto de USD 196 mil. Esta variacién interanual se da por el decrecimiento de los activos
inmovilizados principalmente, mismos que se estiman por USSD 1,27 millones en 2022.

El ratio FM/NOF fue de -0,34 a la fecha de corte (enero de 2023). Mientras que la industria mostré
un ratio FM/NOF de 0,78.Las NOF / Ventas a enero de 2023 se ubic6 en 0,62. Adicionalmente, el ratio
FM/Ventas fue de -21,23% a enero de 2023.

Apalancamiento Financiero

En lo que respecta al ratio EBITDA/Gastos financieros, la empresa mostré un valor de 3,06 en enero
de 2023; mientras que al cierre de 2022 alcanzé un valor de 3,06. La empresa posee un ratio por
encima a la unidad presentando capacidad de cobertura de los gastos financieros.

El indicador Deuda/Ebitda presenta una tendencia decreciente en el andlisis historico. A cierre de
2022, el indicador fue de 3,13 veces, mostrando una mejora respecto a 2021 en donde el indicador
fue de 4,83 veces.

Por su parte, el indicador de apalancamiento del total de activos sobre el patrimonio se evidencia un
valor de 4,77 en enero de 2023.

Adecuacion del Flujo de Caja

Los supuestos utilizados para realizar el analisis de distintos escenarios se muestran en la siguiente
tabla. Estos supuestos se basan en el rendimiento histérico de la empresa y el sector, proyecciones
de la compaiiia, su relaciéon con la tasa de crecimiento econdmico del pais y los sectores relacionados.
Cabe sefialar que para el 2023 el Banco Central del Ecuador estima una tasa de crecimiento del 3,1%.
Adicionalmente, se consideran las proyecciones internas de la compafiia, mismas que para el 2023
estiman un crecimiento del 7% en ventas. La calificadora de riesgo en este contexto se muestra
conservadora y presenta los siguientes supuestos para el andlisis de los distintos escenarios:
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Tabla 10. Supuestos de Proyecciones Financieras

ICR-MV-2023-006

SUPUESTOS
ESCENARIO ARO CZic‘i;zliegzo Dias de Cobro m")]ia:tg:in Prg::::res Opex/Ventas
2023 7,00% 34 47 83 14,31%
2024 700% 34 47 83 14,31%
ESTANDAR 2025 7.00% 34 47 83 14,31%
2026 7,00% 34 47 83 14,31%
2027 7,00% 34 47 83 14,31%
2023 6.99% 34 48 82 14,31%
2024 6.99% 34 48 82 14,31%
PESIMISTA 2025 699% 34 48 82 14,31%
2026 6.99% 34 48 82 14,31%
2027 6.99% 34 48 82 14,31%
2023 6.95% 33 40 75 14,31%
2024 6.95% 35 45 63 14,31%
PESIMISTAIl 2025 6.95% 36 50 79 14,31%
2026 6.95% 36 50 79 14,31%
2027 6.95% 36 50 79 14,31%

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.

Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

En base a los supuestos expuestos, se calculd el flujo de caja libre bajo cada uno de los escenarios. En
el escenario estandar se obtuvieron flujos positivos, de los cuales en el afio 2023 la empresa tendria
capacidad para cubrir sus gastos financieros mediante generacién de flujo de caja libre. La empresa
contaria con capacidad de pago en el corto y largo plazo para atender sus operaciones. Se estima un
flujo de cajalibre de USD 566 mil para el 2023, un ratio FCL/Gastos Financieros de 6,11 y Deuda/FCL

1,67.
Tabla 11. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Estdndar (miles de ddlares)
ESCENARIO ESTANDAR

2023 2024 2025 2026
Crecimiento Ventas % 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Ventas 9.274 9.923 10.618 11.361
Ciclo de Conversién de Efectivo -2 -2 -2 -2
Margen Bruto / Ventas 81,73% 81,73% 81,73% 81,73%
EBITDA / Ventas 3,96% 3,96% 3,96% 3,96%
Flujo de Caja Libre (FCL) 566 283 303 324
FCL/Gastos Financieros 6,11 3,96 6,36 15,24
Deuda/FCL 1,67 2,60 1,65 0,73

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.

Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

2027 Promedio
7,00% 7,00%
12.156 10.294
-2 -2
81,73% 81,73%
3,96% 3,96%
346 364316,31
1,14 6,56
8,81 3,09

Por otra parte, se calcul6 el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista I, en el cual se estima un
crecimiento en ventas del 6,99% para la empresa. Se estima un flujo de caja libre de USD 807 mil para
el afio 2023, lo cual le permitiria a la compaiiia cubrir los gastos financieros mediante el mismo (ratio
FCL/Gastos Financieros de 3,37). En lo que respecta al ratio Deuda/FCL se estima en 4,11 para el
2023. Es importante recalcar que la empresa no solo mostraria capacidad de solvencia y cobertura
en el corto plazo, sino también en el mediano y largo plazo bajo los supuestos actuales.
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Tabla 12. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Pesimista I (miles de ddlares)

ESCENARIO PESIMISTA I
| oz | 2024 [ 2025 | 2026 | 2027 | Promedio
Crecimiento Ventas % 6,99% 6,99% 6,99% 6,99% 6,99% 6,99%
Ventas 9273 9.921 10.614 11.356 12,149 10,291
Ciclo de Conversion de Efectivo 0 0 0 0 0 0
Margen Bruto / Ventas 77,00% 77,00% 77,00% 81,73% 81,73% 78,18%
EBITDA / Ventas 8,69% 8,69% 8,69% 3,96% 3,96% 7,51%
Flujo de Caja Libre (FCL) 807 629 673 368 342 563735,57
FCL/Gastos Financieros 3,37 293 3,60 2,15 2,18 2,85
Deuda/FCL 4,11 4,70 3,80 6,32 6,20 5,02

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Por otra parte, se calcul6 el flujo de caja libre bajo un escenario pesimista Il obteniéndose los
siguientes resultados para el afio 2023: flujo de caja libre de USD 870 mil y un ratio de Flujo de Caja
Libre sobre Gastos Financieros de 3,46. La empresa contaria en este escenario con capacidad de
cobertura y solvencia en el corto.

Tabla 13. Andlisis de Flujo de Caja Libre Escenario Pesimista Il

ESCENARIO PESIMISTA II
| o2 [ 2024 ] 2025 [ 2026 | 2027 ] Promedio_

Crecimiento Ventas % 6,95% 6,95% 6,95% 6,95% 6,95% 6,95%
Ventas 9.270 9.914 10.603 11.340 12.128 10.282
Ciclo de Conversién de Efectivo -2 17 6 6 6 7
Margen Bruto / Ventas 73,00% 73,00% 77,00% 77,00% 77,00% 75,00%
EBITDA / Ventas 12,69% 12,69% 8,69% 8,69% 8,69% 10,69%
Flujode Caja Libre (FCL) 870 iS55 906 708 757 799420,56
FCL/Gastos Financieros 3,46 2,95 3,67 2,70 2,90 3,14
Deuda/FCL 4,00 4,70 3,76 5,13 4,77 4,47

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Se concluye que la empresa presentaria una posicién adecuada de solvencia con respecto a la
adecuacién de su flujo de caja. CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA. no presentaria
dificultades en el corto plazo para cubrir sus operaciones y gastos financieros en ninguno de los
escenarios bajo los supuestos macroeconémicos, sectoriales e internos actuales.

RIESGO DEL POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO

CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA., se compromete durante la vigencia de la Primera
Emision de Obligaciones a cumplir con los resguardos establecidos que sefiala la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de Politica y
Regulacién Financiera, seguin lo sefiala la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera vigente, en su Art. 11,
Seccion I, Capitulo I1I, Titulo II.

Posicionamiento del Valor en el Mercado

El Informe Bursatil Mensual sobre las negociaciones a nivel nacional presentado por la Bolsa de
Valores de Quito, con informacién cortada a diciembre muestra que durante el mes de enero 2023 se
negoci6 un total de USD 1.170.328 mil, correspondientes a la suma de USD 1.168.007 mil en valores
en renta fija y USD 2.321 mil en valores en renta variable. De los valores totales antes mencionados,
de las negociaciones realizadas en el mes de enero 2023, en renta fija el 5% de los valores
corresponden a papel comercial y el 8% a valores de obligaciones corporativas.

CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA. MARZO 27,2023 18



ﬁ SR SUMMA ICR-MV-2023-006
r R ATINGS

A nivel nacional se cuenta con 311 emisores inscritos, de los cuales 163 pertenecen a la provincia del
Guayas y 93 a la provincia de Pichincha, siendo las provincias con la mayor cantidad de emisores. De
los sectores mas representativos al cual pertenecen el total de emisores inscritos son el 30% del
sector comercial, un 26% del sector industrial y 12% de servicios.

Liquidez de los valores

Se puede decir que la calificacion de riesgos es uno de los factores decisivos en la liquidez de los
valores emitidos en el mercado bursatil. En lo que respecta al cumplimiento de las garantias y
resguardos de la ley, se presenta en la siguiente tabla la posicién del emisor:

Tabla 14. Componente del Andlisis de Posicionamiento del Valor en el Mercado.

Principales
competidores 202 1 2020 2021 2022 ene-23

1 Liquidez Corriente 232 0,57 0,72 0,83 0,85

Componentes de Analisis del

posicionamiento del valor en el mercado

2 Endeudamiento Patrimonial 0,70 4,51 4,14 3,74 3,77

Mantener la relacion de Obligaciones en circulacidn sobre Activos Libre de
Cumple Garantfa General Gravamen no superior al 80% 43,55%

*Mantener durante la vigencia de la emision larelacién de activos

depurados sobre obligaciones en circulacién, en unarazénmayor o igual a 2,30
1,25 veces.

Cumple Resguardos de Ley Activos Reales sobre pasivos mayor o igual a uno, entendiéndose como
activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos 109
en efectivo i

Mantener semestralmente larelacion pasivo financiero sobre patrimonio
hasta (5) cinco veces durante el plazo que esté vigente laemisi6n de
obligaciones de largo plazo. El calculo semestral serd considerado dentro

Cumple Liztedelbndeudamienta del afio fiscal. Limite que se establecera a partir de laautorizacion dela B2
oferta publicay hastalaredenciéntotal de valores.
Art. 9, Capitulo I, Subtftulo I del Titulo 111, de laCodificacién de laResolucién

Cumple Disposicion OP CN.V.
Obligaciones en Circulacion sobre 2009 Patrimonio 63,29%

Cumple Garantia Especifica Contrato de prendaordinaria de inventarios «

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El indicador de liquidez corriente, a enero de 2023, para CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA.
LTDA. se ubica en 0,85 veces, mientras que, al 31 de diciembre de 2022, fue de 0,83 veces. La empresa
se ubica en términos de liquidez por debajo del promedio de la muestra de empresas del subsector.
Ala fecha de corte los indicadores de liquidez de la compafiia evidencian un aspecto de mejora para
la misma. El capital de trabajo presenta a enero de 2023 un saldo deficitario de USD 357 mil

A enero de 2023 se realizd el analisis del cumplimiento de los resguardos establecidos para la
presente emision, evidencidndose que existe un cumplimiento adecuado de los mismos. En lo que
respecta a la Garantia General de mantener la relacién de obligaciones en circulacién sobre activos
libres de gravamen no superior al 80% se realiz6 el calculo considerando el valor por emitir de la
Primera Emision de Obligaciones, asi mismo se consider6 el monto por emitir para el analisis de los
demas resguardos.

En relacién al cumplimiento de la Disposiciéon OP (200% del patrimonio) considerando el monto de
la Primera Emisién de Obligaciones el indicador es del 63,29%, cumpliendo con la normativa vigente.
Es importante mencionar ademds que dentro de los resguardos de ley se establece que el emisor no
podra repartir dividendos mientras se tenga obligaciones en mora.
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La primera emisién de obligaciones mantiene ademas limite de endeudamiento, garantia especifica
y mecanismo de fortalecimiento lo cual se valora positivamente.

Limite de Endeudamiento

Como limite de endeudamiento de la presente emisién la compafifa se compromete a mantener
semestralmente la relacién pasivo financiero sobre patrimonio menor o igual a cinco (5) veces
durante el plazo que esté vigente la emision de obligaciones de largo plazo. El calculo semestral sera
considerado dentro del afio fiscal. Limite que se establecera a partir de la autorizacion de la oferta
publica y hasta la redencidn total de los valores. A enero de 2023 el indicador es de 3,77 veces,
cumpliendo con lo establecido.

Garantia Especifica

La presente emisidn cuenta con garantia especifica, misma que consiste en un contrato de prenda
comercial ordinaria. Los activos en prenda son el inventario que consta en la cuenta contable “INV.
COMPRADOS (PRODUC. TERMIN. Y MERCADERIAS)” disponible para la venta, por lo cual se
considera como un activo circulante que representa el valor de las mercaderias existentes en una
“bodega” que son de propiedad del emisor. Para efectos de generar la garantia especifica para la
Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo el emisor los somete a Prenda Comercial Ordinaria
bajo la condicién de reposiciéon y mantenimiento permanente. Debido a la naturaleza rotativa de
estos activos el emisor durante la vigencia del contrato actualizara los activos en prenda de manera
semestral.

Al 31 de enero de 2023 la cuenta contable “INV. COMPRADOS (PRODUC. TERMIN. Y MERCADERIAS)”
asciende a USD 1,03 millones.

Mecanismo de Fortalecimiento

La presente emision cuenta con un mecanismo de fortalecimiento el cual consiste en la constitucién
del “FIDEICOMISO ADMINISTRACION DE FLUJOS CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ". El referido
Fideicomiso, fue constituido mediante Escritura Publica celebrada el nueve (09) de septiembre del
dos mil veintidés (2022); siendo su fiduciaria la compania Fiduciaria Atldntida FIDUTLAN
Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

Andlisis de los Activos Libres de Gravamen que Respaldan la Emisién

Acorde a registro contable del 31 de enero de 2023 Corporacién Lépez Villagémez CIA. LTDA.
comprometera por el monto de la emisién los siguientes activos libres de gravamen:

=  Clientes locales por USD 565 mil.
» Inventarios comprados (producto terminado y mercaderia) por USD 1,03 millones.
*  Documento por cobrar Cheques clientes por USD 206 mil.

Al 31 de enero del 2023 la cuenta de clientes locales asciende a USD 565 mil, la cuenta documentos
por cobrar cheques clientes asciende a USD 206 mil mientras que los inventarios comprados a USD
1,03 millones cumpliendo de esta manera con lo establecido.

Entre los riesgos relacionados a los activos que respaldan la emisién se considera la morosidad o baja
efectividad en recuperacién de cartera. El robo o falsificacién de cheques, asi como la posible
vulneracién de seguridad bancaria en las instituciones del pais constituyen un riesgo relacionado a
los activos que respaldan la emisién. En lo que respecta al inventario los riesgos se derivan de un
manejo inadecuado del mismo; asi como robo, hurto, incendio, accidentes o catastrofes que generan
afectaciones al mismo. Con el objetivo de mitigar estos riesgos la compaiiia cuenta con un Manual de
Procesos de Inventario, Manual de Procedimientos de Recepcién de Mercaderia y Manual de Crédito.
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Adicionalmente, cuenta con una pdliza de seguro contra incendio, robo, equipo electrénico, dinero y
valores y vehiculos por USD 1,35 millones.
Riesgos Previsibles en el Futuro

El ingreso al mercado de nuevos competidores o la repotenciaciéon de los ya existentes,
podrian disminuir la participacién de mercado actual de la compaiiia.

Desabastecimiento de materia prima por factores exdgenos propios del sector.

Riesgos relacionados a desastres naturales, robos o incendios en los locales o bodegas de la
compaiia.

Interrupciones en la cadena internacional de logistica y transporte.

En la presente emision de obligaciones aprobada figura como agente pagador el Depdsito
Centralizado de Liquidaciéon y Compensacion de Valores DECEVALE S.A., quien esta sujeto a
un posible riesgo asociado a la transferencia a tiempo de los recursos para el pago de los
inversionistas, dada que la entidad, en la actualidad, se encuentra intervenida.

:‘f Kﬁ el ect vémEcﬁrierEA\pm
QUI NDE ESTRADA

Econ. Federico Bocca Ruiz, PhD. Lic. Adriana Quinde Estrada
Gerente General Analista
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CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.,, tiene el siguiente organigrama general:

Anexo 1. Organigrama General de CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.

Gerente General

ICR-MV-2023-006

lefe Ventas

lefe Compra

I_I_I

lefe Logisticay
Bodega

I_I_I

I

Auxilikar de
compras

Auxilixar de
importaciones

Bodegueros

Transportistas

Jefe Financiero- .
Administrativo Sistemas
|
Aux control Caia v factura Supervisor
caja, inv, Jayrac Contabilidad | | Tesoreria crédito y
matriz
personal cohranza

CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.

o . Administradores de
DiseRo/redas Supervisor Ventas
locales
Vendedores
Vendedores
mayoreo

:

Estibadores

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
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Anexo 2. Estado Situacidn Financiera. (expresado en miles de USD)

EST ADO DE SITUACION FINANCIERA ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL
2020 2021 2022 ene23  2019-2020 2020-2021  2021-2022  ene 22-ene 23

TOTAL ACTIVOS 2.595 2.933 3.331 3.426 3.694 3.766 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 13,00% 13,60% 10,90% 9.91%
ACTIVO CORRIENTE 1.402 1.229 1.527 1.712 2.023 2.097 54,02% 41,90% 45,83% 54.75% 55,67% -12,34% 24,23% 32,50% 22,44%
Efectivo 411 15 142 ad 35 53 15,83% 050%  425%  095% 1,40% -96,40% B56.24% 7523% -38.81%
Clientes 565 518 741 689 800 g4 21.76% 1768% 22.24% 21.65% 22.40% -8,19% 42,92% 7.96% 22,45%
Inventarios 3gg 535 598 901 1.087 1088 1496% 1826% 17.96% 29.42% 2888%  37.89% 11.71% 81.71% 20,68%
Otros Adivos Corrientes 38 160 46 38 101 112 146% 546%  138% 173% 298%  32147% 7139% 119.74% 192.64%
ACTIVO NO CORRIENTE 1.193 1.704 1.805 1.714 1672 1.669 45,98% 58,10% 54,17% 45,25% 44,33% 42,76% 5.93% -7.38% -2,60%
Adivos Tangibles 419 1.295 1.305 1310 1268 1266 16,15% 4416% 39.18% 3433% 33.61% 20B99% 0.80% -2.85% -3,38%
Adtivos Intangibles 0 0 0 0 77 77 0,00% 000%  000%  209% 2.05% 0.00% 0,00% T724756.00% 7724756.00%
Otros Adivos Mo Corrientes 774 409 499 404 3ib 36 29,83% 13949 1499% B83% d.66% -47% 22,19% -34,68% -19,19%
TOTAL PASIVOS 2.360 2400 2.654 2.678 2.915 29786 90,95% §1,85% 80,56% 78.90% 79.02% 1,70% 11,51% 8,61% 11,15%
PASIVO CORRIENTE 2.161 2.150 2121 2.208 2425 2454 83,27% 73.31% 63.68% 65.65% 65.16% -053% -1.31% 14,33% 11,14%
Pasivo sin Costo CP [Proveedores) 1658 1381 1344 1401 1435 1420 63.90% 47.10% 4035% 3B.B3I%  37.71%  -1671% -2,68% 6.73% 1.40%
Pasivo con Costo CP [Bancarias+Obligadones) 299 487 377 531 613 700 11,53% 1659% 1132% 1660% 1858%  62,64% -22,49% 62,64% 3187%
Provisiones CP 189 261 349 243 3le 70 T2T% 888% 10.48% B855% T.17% 38,16% 33.94% -952% 11.17%
Otros Pagvos sin Costo CP 15 1 51 34 62 64 0.58% 073%  154% 167% 1.70% 42,89% 139.12% 20,66% 88,48%
PASIVONO CORRIENTE 199 251 562 469 489 522 7.67%  854% 16,88% 13.25% 13.86% 25,83% 124.41% -12,97% 11,21%
Pasivo sin Costo LP 0 0 0 0 0 0 0,00% 000%  000%  000% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00%
Pasivo con Costo LP [Bancaria+Obligadones) 179 121 412 342 275 307 6,91% 414% 1236% 743% a.16% -34,33% 239.06% -33,19% -10,18%
Otros Pagvos con Costo LP 20 1 43 19 50 50 0.76% 073%  L128% 135% 133% 0.00% 100.77% 16,97% 157.00%
Provisiones LP 0 108 108 108 165 165 0.00% 36E%  324%  446% 43T% R 0,00% 52.74% 52.74%
PATRIMONIO NETO 235 532 643 749 779 790 9,05% 1815% 19.44% 21,10% 20,98% 12657% 21,66% 20,37% 5.50%
Capital 13 50 50 101 281 281 0.50% L70%  150%  762% TATY  28462% 0,00% 462.97% 177.37%
Reserva 7 7 7 7 14 14 0.29% 025% 022% 037% 0.36% 0.00% 0,00% g4,16% 84,16%
Otros resultados Integrales -1 330 319 330 309 309 -003%  1125% 958%  B3T% 8.21% 0.00% 331.00% -330,00% -6,24%
Resultados Arumulades 210 107 146 296 el 175 8,08% 366%  438%  161% 465% -48,87% 36,08% -33.91% -40,78%
Resultados del Ejerrido [} iB 125 14 79 11 0.22% 129% 375%  2,13% 0.28% 0.00% 231,32% 37.11% -27.14%

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 3. Estado de Resultados, expresado en miles de USD.
ESTADO DE RESULTADOS EMISOR

ANALISIS HORIZONTAL

ANALISIS VERTICAL

ene-23 2019 2020 2021-2022 ene22-ene23

INGRESOS 6.701 6175 6.178 534 B.667 805 100,00% 100,00% 100,009 100,009 100,000% -7,85% 0,05% 40,29% 50,80%
COSTO VENTA 5692 5.247 5247 415 8917 £58 84,9406 84,979% 84,9304 798106 81,7306  -7,8206 0,000 31,8406 58,5500
GANANCIA BRUTA 1.009 928 931 119 1.750 147 15,06% 15,03% 15,07% 20,19% 18,27%  -8,03% 0,35% 87,920 23,73%
GASTOS OPERATIVOS{ Ventas+Adm) 831 754 768 86 1.467 126 12,4006 12,22% 12,43% 16,929 1566%  -921% 1,7 9% 90,96% 46,580
EBITDA 178 174 163 33 283 z1 2,66% 2,810 2,64% 327%  2,61%  -2,52% -5,900 73.59% -36,06%
DEPRECIACIONES (dap) 18 37 37 5 &5 3 026%  059%  059% 075%  0,69%  109,14% 0,009 77,74% £,4006
AMORTIZACIONES (amr) 0 o 0 o o 0 00006 00006 00006 00006 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00%
EBIT 161 137 127 28 218 15 2,40% 2,220 2,05% 2,52% 1,920 -14,70% -7,48% 72,39% 44,100
GASTOS FINANCIEROS 51 50 56 9 103 7 0,75%  0,81% 0,91% 1,19%  0,55%  -0,51% 11,79% 53.54% -25.31%
OTROS (+) INGRESOS / (-] GASTOS 51 3 6 -4 23 2 -0,7504 00596 01006 027%  024% 0,000 82,58% 294,149 147,8006
EBT: GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15%

59 90 76 14 138 11 0,89 1,46 1,24 1,60 1,30 51,20 +15,00 81,18 27,15
A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA £ £ w0 g 0 g £ g g
1504 PARTICIPACION TRABAJADORES 9 13 0 o 21 ] 0,13%  022%  000% 0243  0,00% 0,000 0,009 2076772,800h 0,000
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 50 38 38 o 39 0 074%  061% 0619  045% 00006  -24379% 0,000 41604 0,000
EAT: GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL
e 1 39 39 14 79 11 0,01% 0,630 0,63% 0,91% 1,300 4080,36% 62,940 102,080 27,15%
OTRO RESULTADO INTEGRAL 5 -1 322 0 0 0 0,07%  -0,02% 522% 000%  0,00% 0,00%  2758L76%  -100,00% 0,009
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL ANO 6 38 361 14 79 11 0,08% 0,610 5,85% 0,91% 1,30% 569,88%  B857.63% -78,24% -27.15%

Fuente: Informes Auditados e Internos CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 4. Razones Financieras.

INDICADORES FINANCIEROS 2019 2020 ene-22

LIQUIDEZ
Capital de Trabajo -759 -921 -595 -496 -403 -357
Liquidez 065 0,57 0,72 0,78 0,83 085
Prueba Acida 0,32 0,44

SOLVENCIA
Pasivo / Activo 0,91 0,82 081 0,78 0,79 0,79
Pasivo / Patrimonio 10,05 4,51 414 3.58 3.74 377
Pasivo / Ventas 0,35 0,39 043 0,44 0,34 033
Apalancamiento 5,51 514

ROTACION
Dias de Cuentas por Cobrar 30 30 43 271 33 220
Dias de Inventario 25 37 41 456 57 347
Dias de Cuentas Por Pagar 105 95 92 709 75 453
Periodo de Conversién de Efectivo -50 -28 -8 18 15 114

RENTABILIDAD

Margen Bruto/Ventas 1506% 15,03% 15,07% 2226% 20,19% 18,27%
Margen de Utilidad en Operaciones 240% 2,22% 205% 5,18% 2,52% 192%
EBITDA/Ventas 266% 2,.81% 264% 6,16% 3.27% 261%
Utilidad Neta/Ventas 0015% 0,63% 063% 2,70% 0,91% 130%
ROE 040% 7,31% 601% 1,93% 10,08% 1,33%
ROA 0,04% 1,33% 117% 042% 213% 0,28%
Margen Neto 0,01% 0,63% 0,63% 2,70% 0,91% 1,30%
Rotacién Activo 2,58 2,11 185 016 2,35 021
Multiplicador de capital 11,05 5,51 514 458 4,74 4,77

Fuente: Informes Auditados e Internos CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 5. Tabla de amortizacion de la Clase A.

_ Pago de Capital | Pago de Interés

N

1 $25.000,00 $23.750,00 $48.750,00
2 $25.000,00 $23.156,25 $48.156,25
3 $25.000,00 $22.562,50 $47562,50
4 $25.000,00 $21968,75 $46968,75
5 $50.000,00 $21.375,00 $71375,00
6 $50.000,00 $20.187,50 $70.187,50
7 $50.000,00 $ 19.000,00 $69.000,00
8 $50.000,00 $17.812,50 $67812,50
9 $50.000,00 $16.625,00 $66.625,00
10 $50.000,00 $15.437,50 $65437,50
11 $50.000,00 $14.250,00 $64.250,00
12 $50.000,00 $13.062,50 $63.062,50
13 $50.000,00 $11.875,00 $61.875,00
14 $50.000,00 $10.687,50 $60.687,50
15 $50.000,00 $9.500,00 $59500,00
16 $50.000,00 $8312,50 $58312,50
17 $75.000,00 $7.125,00 $82.125,00
18 $75.000,00 $5343,75 $80343,75
19 $75.000,00 $3.562,50 $78562,50
20 $75.000,00 $1781,25 $76.781,25

Total $1.000.000,00 $ 287.375,00 $1.287.375,00

Fuente: CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 6. Necesidades Operativas de Fondos, expresado en miles de USD.

CALCULO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS Y FONDO DE MANIOBRA

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

LOL + Caja 142 35 83 90 97 105 113
g A.C. + Clientes 741 800 923 994 1.076 1.162 1.255
5 + Inventarics 598 1.087 1.014 1.095 1.182 1.277 1.379
é B - Cuentas por Pagar Proveedores 1.344 1.435 1.786 1929 2.083 2.250 2430
~ - Otros Pasivos Corto Plazo (Pasivo Espontane 51 62 37 37 37 37 37

NOF = Necesidades Operativa de Fondos 85 426 196 215 235 257 280
\% Incremento/Disminucién NOF 398,50% -53,92% 9,52% 9,39% 9,27% 9,16%
g + Fondos Propios 648 779 599 695 811 949 1110
é FONDO DE + Deudas largo plazo 412 275 571 582 594 607 621
z MANIOBRA
ez‘: - Activos Inmovilizados 1.305 1.268 1.275 1.239 1.204 1.168 1.133
=

= Fondo de Maniobra

NOF-FM 331 640 301 177 34 -130 -318

Fuente: Informes Auditados e Internos CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Son los fondos necesarios para financiar las operaciones habituales en la empresa, puesto que se necesita dinero en Clientes (Cuentas por Cobrar), Existencias
(Inventario) y el mantenimiento de una caja minima; y son financiadas mayormente con las cuentas Proveedores y otros pasivos espontaneos (sin costo), cabe
resaltar que no se toma en consideracion las Obligaciones financieras con Instituciones Bancarias o la porcién corriente de Obligaciones emitidas.

Las NOF son una consecuencia directa de las politicas operativas de una empresa, si una empresa cambia su periodo de cobro, de pago, o su nivel de inventario,
sus NOF también cambiaran.
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Anexo 7. Cdlculo del Monto Mdximo de Emision.

CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA LTDA.

ene-23

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

TOTAL ACTIVOS 3.766
(-) Activos gravados 1.386
Subtotal Activos libres de gravamen 2.380
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 84
(-) Activos en Litigio™* 0
(-) Monto de Impugnaciones Tributarias® 0
(-) Derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciaros que garanticen obligaciones 0
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 valores renta fija emitidos emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, .
para el caso de corto plazo considerese el total autorizado como saldo en ciculacién.

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

(-) Inversiones en acciones en compaiiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados q

mercados regulados y estén vinculadas con el emisor

Activos menos deducciones 2.296

Cupo de emision (80% de los Activos menos deducciones ) 1.837
Monto a emitir (Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo) 1.000
Nivel de Cobertura ( 80% de los Activos menos deducciones / Obligaciones a emitir) 1,84
Indicador ( Activos Libre de Gravamen / Obligaciones a emitir) 2,30

Fuente: Informes Auditados e Internos CORPORACION LOPEZ VILLAGOMEZ CIA. LTDA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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Anexo 8. Indicadores Macroeconémicos.

2017 | 208 | 2015 | 2020 | 2021 | Promedio |pesv.esta | z-valor

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

Inflacidén anual (%) -0,2 0,3 -0,1 -0,9 1,9 0,20 1,07 -1,06
Crecimiento PIB real (%) 2,4 1,3 -0,1 -7,8 4,2 -0,01 4,63 -1,68
INDICADORES EXTERNOS

Cuenta corriente / PIB (%) -0,3 -1,4 -0,07 3,10 2,62 0,79 1,96 1,18
INDICADORES FISCALES

Déficit (Superavit) del PGE /PIB (%) -3,9 -3,7 -2,26 -5,52 -3,52 -4,17 1,51 -0,90
Déficit (Superavit) del SPNF /PIB (%) -4,5 -1,2 -0,1 -2,1 -2,2 -2,01 1,61 -0,03
Deuda publica interna / PIB (%) 14,2 12,5 14,75 18,01 18,14 15,52 2,48 1,01
Deuda publica externa / PIB (%) 30,4 32,6 38,02 45,91 41,06 37,61 6,27 1,32
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

Crédito al sector privado OSD+0SF (millones $) 34.743 39.980 44,537 45.649 51.847 43351,21 6.409,47 0,36
OTROS INDICADORES

Precio del Petrédleo WTI 50,8 65,2 61,8 49,1 82,3 61,85 13,36 -0,95
Promedio Anual EMBI-Riesgo Pais 621,3 641,1 677,686 2.412,1 912,7 1052,98 768,72 1,77

Fuente: World Economic Forum. B.M. Transparency International. The Economist Intelligence Unit. INEC. BCE. Min. de Fin.
Elaboracién: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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