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Significado de la Calificacion

Categoria AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente 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 pertenecen y en la economia en general.

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

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de la Calificadora de
Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y, la misma no
implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio.”

Racionalidad

En Comité de Calificaciéon de Riesgo, PCR decidié asignar la calificacion de “AAA” al Primer Programa de Papel
Comercial a Corto Plazo de Corporacion JCEVCORP CiA. LTDA con informacién al 30 de noviembre de 2024. La
calificacion se sustenta en el fuerte posicionamiento del emisor dentro del mercado en el que opera, permitiendo ubicarse
dentro de los primeros 3 puestos en la comercializacion de electrodomésticos, electronica y linea blanca. Hasta la fecha
de corte, los ingresos de la empresa han mostrado un leve crecimiento interanual en comparacién con el periodo anterior,
lo que ha impulsado mantener indicadores de rentabilidad, en niveles destacados, Sus indices de liquidez son
sobresalientes, sus niveles de endeudamiento normales y sus ratios de cobertura destacables. Ademas, presenta una
solidez patrimonial que le permite mantener un indice de apalancamiento adecuado. Finalmente, se destaca la generacion
de flujos para cumplir en tiempo y forma con sus obligaciones.

Resumen Ejecutivo

¢ Comercializacion al por mayor de electrodomésticos, motos y herramientas: A nivel nacional JCEVCORP
es una empresa reconocida por la distribucién de marcas de prestigio, como lo son: LG Electronics, Samsung,
JVC, Hyundai TV, Umco, etc., que ofrecen electrodomésticos, tanto en linea café como blanca y adicionalmente
es distribuidor y propietario de la marca de motocicletas Daytona, las cuales son ensambladas en el pais, por la
empresa Assemblymotos S.A; la misma que es relacionada por paquete accionario.

¢ Indicadores de rentabilidad sobresalientes: A la fecha de corte, se registré un leve incremento en los ingresos
operacionales de la Compafiia. Este crecimiento se ve respaldado por la sélida red de distribucion de la compafiia,
conformada por sus centros de distribucion a nivel nacional. Es asi como, los ingresos de Corporacién JCEVCORP
Cia. Ltda., en noviembre de 2024 totalizaron US$ 57,05 millones como efecto del aumento de su linea de negocio
de distribucion, por otro lado, los costos de venta, contabiliza US$ 45,552 millones por lo que la utilidad bruta
presenta un aumento interanual del +1,48%. Por su parte la utilidad neta, replica la tendencia al contabilizar US$
4,73 millones, aumentando interanualmente en +3,17% (US$ 145 mil), causado principalmente por un mejor
control en los gastos operativos en relacién con su periodo anterior similar. A pesar, de estas variaciones, los
indicadores de rentabilidad ROA (11,42%) y ROE (22,42%), se muestran estables y sobresaliente en comparacién
con el mercado.

¢ Notables indicadores de liquidez: Historicamente, la entidad ha mantenido un indice de liquidez estable durante los
ultimos cinco afos, con un promedio de 2,21 veces. Tendencia que se mantiene a la fecha de corte, registrando un
leve aumento de 0,01 veces en este indicador cerrando en 2,30 veces. Por otro lado, también se ha observado un
aumento en su capital de trabajo siendo lo suficientemente alto como para garantizar la continuidad de las operaciones
de la empresa. En cuanto al saldo de efectivo, se ha producido un decrecimiento interanual del -56,14%, aun asi, el
nivel de caja que mantienen sigue siendo adecuado para poder cubrir sus obligaciones. Esto subraya la continua
mejora de la entidad para cumplir con sus obligaciones con proveedores y deudas financieras, lo que refuerza su
confianza en mantener sus inversiones en la empresa y procurar una sostenibilidad duradera.

o Excelentes niveles de flujos operacionales: a noviembre de 2024, la compaiiia refleja un aumento de sus flujos
ebitda en +9,74%, gracias al aumento de la utilidad operativa. Se menciona como una de las fortalezas del emisor
es la relacién de la cobertura de su EBITDA/gastos financieros, que refleja un total de 13,82 veces, no obstante,
es levemente inferior a su periodo similar anterior (17,13 veces, agos23). Referente a la cobertura de la deuda
financiera, exhibe un valor de 1,11 veces, situandose sobre su promedio histérico de 0,59 veces. Finalmente,
Pacific Credit Rating mide el tiempo en cantidad de afios que necesita la empresa para pagar su deuda a base de
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los flujos operativos a través de la relacién Deuda Financiera/EBITDA; de forma que, a la fecha de corte, la entidad
culminaria su deuda actual en aproximadamente 1 afos con los flujos percibidos de sus ingresos operacionales.

¢ Niveles de solvencia estables: Para la fecha de corte Corporacion JCEVCORP Cia. Ltda., presenta un
patrimonio con un leve decrecimiento interanual de -0,14%, efecto impulsado por el decrecimiento de los
resultados acumulados en (US$ -307 mil). Adicional, su pasivo crecié en +7.41%, lo que aumento levemente su
nivel de apalancamiento al cerrar en noviembre de 2024 en 0,96 veces, por debajo del histérico (1,01 veces). No
obstante, se destaca el compromiso de los accionistas de la empresa.

Factores Clave
Factores que podrian mejorar la calificacion:
e Crecimiento de indicadores de rentabilidad.

Factores que podrian desmejorar la calificacion:

e Crecimiento sostenido en los gastos operacionales y financieros.

e Crecimiento sostenido de deuda que afecte los niveles de liquidez.
e Incumplimiento en los resguardos de ley.

Riesgos Previsibles en el Futuro

e El principal riesgo a las que el emisor esta expuesto se relaciona con el escenario econdmico del pais, en ese
sentido, actualmente las perspectivas son favorables, no obstante, podrian cambiar, acotando que la pandemia
todavia no ha desaparecido y podria existir un rebrote de la enfermedad, lo que ocasionaria nuevamente la
paralizacion de actividades, afectando la operatividad de la empresa.

e La fuerte competencia en el sector también puede incidir en el crecimiento de las ventas del emisor, pues al
comercializar productos elasticos, con varios sustitutos, son sensibles a los precios. Sin embargo, este sentido,
la administracién informo la salida de dos de los competidores mas importantes en el sector, por lo que una parte
del mercado quedaria desatendida y se convertia en una oportunidad de incrementar las ventas del emisor, sin
descuidar el riesgo de crédito.

e Gran porcentaje de las ventas son realizadas a crédito. Con la finalidad de reducir el riesgo, la compafia cuenta
con una pdliza actualizada con Seguros Confianza, garantizando asi la recuperacion de la cartera y mitigando
el riesgo de impago. La pdliza cubre el siniestro cuando la cartera tiene 90 dias de vencida, aunque debido a la
emergencia sanitaria, la aseguradora ha considerado 60 dias adicionales para cancelar el siniestro.

e Robos, incendios o desastres naturales, los que podrian afectar el activo mas importante de la empresa
(inventario), generando asi pérdidas para la compafiia; este riesgo se encuentra mitigado con polizas de
seguros, ademas las bodegas de almacenamiento cuentan con la seguridad pertinente.

e Nuevas medidas y/o incrementos de aranceles, restricciones de importaciones u otras politicas
gubernamentales, las cuales pueden generar incertidumbre en la economia, lo que incrementaria los precios de
los bienes importados.

Aspectos de la Calificacion
La calificacion de riesgo otorgada al instrumento se baso en la evaluacion de los siguientes aspectos:
1

Contexto Macroeconémico

A partir del afio 2018, la reduccién del gasto de consumo final del gobierno ha generado una considerable
desaceleracion del PIB debido a la dependencia de la economia nacional hacia el sector publico. Si bien, este
comportamiento se mantuvo durante el afio en mencién y a principios del 2019, la contraccién se acentud durante los
dos ultimos trimestres del 2019 producto de las manifestaciones de octubre, ocasionadas por la propuesta del
Ejecutivo de eliminar el subsidio a los hidrocarburos; seguidamente, cuando el pais estaba tratando de conseguir la
senda del crecimiento en el 2020, surge en China la propagacion del virus Covid-19, el cual por su alta tasa de
contagio logra diseminarse por todo el mundo; generando la paralizacion econdémica en la mayoria de paises a nivel
mundial. Por lo anterior, Ecuador no fue inmune al impacto negativo en su economia, el cual registré una caida del
9,20% de su Producto Interno Bruto, impulsado principalmente por el decrecimiento de la inversion, la disminucion
del consumo final de hogares, gobierno general y la contraccién de las exportaciones de bienes y servicios.

Para inicio del ano 2021, la paulatina reapertura de los establecimientos y el inicio de los planes de vacunacion,
permitieron que la economia local comience a recuperarse. El 24 de mayo del mismo afio, Guillermo Lasso fue
posesionado como presidente electo por el Ecuador, la estabilidad politica generé una confianza en el mercado y, es
asi como, al segundo semestre, el PIB crecié en 4,24 p.p. frente a lo reflejado el afio anterior, con lo cual superé la
proyeccion de 3,55% realizada por el Banco Central del Ecuador. El desempefio obtenido, responde al incremento
del Gasto de Consumo Final de los Hogares, causando una recuperacion de las actividades econdmicas y productivas
en el pais.

En marzo 2022, iniciaron los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, lo que afectd negativamente al dinamismo
econdmico global, como el canal de comercio internacional, tanto en importaciones y exportaciones, flujo de pagos,

! Las cifras utilizadas para este extracto son las ultimas publicadas por la pagina web del Banco Central del Ecuador.
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por lo que las transacciones con el mercado euroasiatico se ralentizaron, se considera que hasta el 2021, Rusia era
el tercer pais de destino de exportaciones no petroleras, especificamente de banano, camarén y flores. De manera
similar, el costo del transporte maritimo se encarecid, causando un aumento en el costo de la materia prima. Por otro
lado, Rusia se vio afectado a nivel de exportaciones de petroleo, lo que repercutié positivamente sobre los ingresos
del Estado ecuatoriano, percibiendo US$ 144,20 millones adicionales por cada dolar en que se incrementa el precio
del crudo por encima del precio estipulado en la proforma General del Estado.

En referencia al segundo semestre de 2022, la economia nacional tuvo afectaciones importantes que generaron una
interrupcion de las actividades productivas y cotidianas causadas por las movilizaciones. Los efectos, a junio, sumaron
US$ 1.115,40 millones, de lo cual US$ 1.104,80 millones corresponde a pérdidas y el restante a dafios. Los cinco
sectores que tuvieron mayores afectaciones fueron: energia e hidrocarburos US$ 329,70 millones, comercio con US$
318,10 millones, industria con US$ 227,40 millones, agricultura con US$ 80,40 millones y turismo con US$ 56,20
millones.

A finales de 2022, la economia nacional demostré un dinamismo positivo de +6,3 p.p., alcanzando un PIB de US$
95.865,47 millones, lo cual se ubica por encima de lo esperado segun el ajuste en la prevision del Banco Central
realizada durante el tercer trimestre del mismo afo. Este incremento es una muestra de la recuperacion de la
economia nacional posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en el mes de junio de dicho afo.

En cuanto al segundo trimestre de 2023, se evidencia que el PIB experimentd un crecimiento de +3,34% en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior, alcanzando un monto de US$ 18.122,58 millones. Dicho
dinamismo, fue impulsado principalmente por el gasto del gobierno (+6,4%), consumo de los hogares (+4,3%) y la
Formacion Bruta de Capital Fijo en +3,8%. Se destaca principalmente el crecimiento del Gasto del Gobierno el cual
se dio principalmente por compra de bienes y servicios; asi como, el pago de remuneraciones del sector salud y
educacion; asi mismo, el consumo de los hogares se expandié principalmente por un mayor nivel de remesas y
operaciones de créditos de consumo y por ultimo la Formacion Bruta de Capital Fijo, se vio influenciada positivamente
por una mayor compra de maquinarias y equipos de transporte.

Para finales de 2023, el Producto Interno Bruto (PIB) mostré una caida del 0,7% en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior. Este descenso se debid a la reduccion en el gasto de los hogares (-0,5%), la inversién (-5,2%) y las
exportaciones (-7,4%). Por otro lado, se observé un aumento en el gasto del gobierno en un 1% y en las importaciones
en un 16,2%.

El PIB de Ecuador al cierre del segundo trimestre de 2024, experimentdé una caida interanual del -2,2% la causa
principal de este comportamiento se debe a contracciones significativas en varios sectores clave. La formacioén bruta
de capital fijo (FBKF) se redujo un 8,2%, principalmente debido a una caida del 17,2% en el sector de la construccion.
El consumo de los hogares disminuyé un 2,2%, afectando especialmente a los sectores textil, calzado y servicios,
mientras que el gasto gubernamental se contrajo un 0,6%. Sin embargo, las exportaciones mostraron un crecimiento
del 1,9%, impulsadas por ventas de petréleo crudo, camarén elaborado y minerales metdlicos, entre otros. Las
importaciones crecieron marginalmente un 0,2%, principalmente por la demanda de productos refinados de petroleo.
A nivel sectorial, destacaron positivamente las actividades profesionales técnicas (8,5%), pesca y acuicultura (5,5%),
y explotacion de minas y canteras (1,8%), contrastando con el desempefio negativo de la mayoria de los sectores
econoémicos.

PRODUCTO INTERNO BRUTO - PIB
2018=100, Datos ajustados de estacionalidad
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

En términos industriales, solo 6 de 20 sectores mostraron resultados positivos. Destacan especialmente Actividades
Profesionales y Técnicas con un crecimiento anual del 8,5%, Pesca y Acuicultura con una expansiéon del 5,5%,
Explotacién de Minas y Canteras con el 1,8%, Manufactura de Productos Alimenticios con el 1,1% y Actividades
Inmobiliarias con el 0,8% de crecimiento anual.
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Con fecha 10 de mayo de 2023, se firm¢ el Tratado de Libre Comercio Ecuador-China, siendo este el primer acuerdo
comercial que el Ecuador suscribe con un pais asiatico. En el cual, se contempla 17 disciplinas y es considerado de
Ultima generacion debido al capitulo de comercio electronico. En materia de bienes, el intercambio comercial entre
ambos paises alcanzé alrededor de los US$ 12.000 millones para el 2022. Las exportaciones alcanzaron los US$
5.823 millones, sobresaliendo productos como el camaron, el concentrado de plomo y cobre, otros productos mineros,
banano, balsa, madera y sus elaborados, cacao, entre otros. Se registraron importaciones por un monto aproximado
de US$ 6.353 millones, en productos como: manufacturas de metales, automoviles, teléfonos celulares,
computadoras, maquinas y sus partes, entre otros. Es importante mencionar que, el 77% de las importaciones
provenientes de China se centran en materias primas, insumos, bienes de capital y combustibles, elementos
necesarios para la produccion.

En materia de politica, el 17 de mayo de 2023, el entonces Presidente del Ecuador, Guillermo Lasso, mediante decreto
ejecutivo 741 resolvio la disolucién de la Asamblea Nacional. La decision del mandatario se enmarcé en un
mecanismo constitucional conocido como muerte cruzada. El 20 de octubre del presente periodo, el Consejo Nacional
Electoral (CNE) ratificd, con el 100% de actas escrutadas, la victoria de Daniel Noboa en las elecciones presidenciales
anticipadas. Con su triunfo el riesgo pais presento cierta mejoria, pues el EMBI disminuyé a 1.750 puntos.

Con fecha 1 de noviembre de 2023 la Corte Constitucional revisé y aprobé el Tratado de Libre Comercio (TCL) entre
China y Ecuador, el cual fue aprobado en febrero del 2024 y entr6 en vigencia el 1 de mayo de 2024, cumpliendo con
todos los requisitos y plazos establecidos. Este acuerdo, fruto de negociaciones técnicas, se proyecta que genere
miles de nuevas plazas de empleo y un aumento de entre USD 3000 y USD 4000 millones en exportaciones no
petroleras ecuatorianas hacia China, en los préximos afos.

En el primer semestre de 2024, las exportaciones totales de Ecuador crecieron un 12% respecto al mismo periodo de
2023. Las exportaciones no petroleras, que representaron el 71% del total, aumentaron un 7,1% en valor, mientras
que las petroleras, con un 29% de participacion, se incrementaron un 25%. Este crecimiento fue acompafiado por
una mejora en el indice de Términos de Intercambio no petrolero, que pasé de 0,99 a 1,11, indicando condiciones
mas favorables para el comercio exterior ecuatoriano.

China se posicion6 como el principal destino de las exportaciones no petroleras con un 22% de participacion, seguida
por la Union Europea, Estados Unidos, Rusia y Colombia. Estos cinco destinos captaron el 72% de las exportaciones
no petroleras. Notablemente, la Unién Europea y Estados Unidos mostraron los mayores incrementos en valor (25,3%
y 18,1% respectivamente), mientras que China registré una reduccién del 15,6%. Esta diversificacion de mercados y
el crecimiento tanto en el sector petrolero como no petrolero reflejan una dinamica positiva en el comercio exterior
ecuatoriano para el periodo analizado.

Durante este periodo, hubo un aumento significativo en la cantidad de petréleo ecuatoriano exportado en el mercado
spot, debido a la finalizacion de los contratos a largo plazo que Petroecuador mantenia con compafiias
internacionales. Por otro lado, las exportaciones que no incluyen petréleo experimentaron un incremento del 2,1% en
el trimestre. En cuanto a las importaciones totales, estas alcanzaron los US$ 6.366,6 millones, lo cual representa una
disminucién del 15,0% con respecto al trimestre anterior y del 9,3% en comparacién con el mismo periodo del afio
pasado.

Inversion Extranjera Directa (IED)

Durante el segundo trimestre de 2024, la inversion Extranjera Directa experimenté una contracciéon de -US$ 64,12
millones respecto a su comparativo del mismo periodo del afio 2023, debido a la reduccion del comercio y explotacion
de minas principalmente. Individualmente, la Inversion Extranjera Directa por actividad econdmica, presento
desinversion en ocho de las nueve actividades reportadas por el Banco Central del Ecuador. Debido a la situacion
politica, el aumento de inseguridad y violencia han limitado el consumo, sectores que antes eran atractivos como
minas y canteras, actualmente ya presentan caidas significativas por la incertidumbre actual, aspectos que dificultan
la atraccion de nuevos capitales.

Total IED
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.
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La Inversion Extranjera Directa considera solamente los nuevos capitales que ingresan al pais. Por este motivo, los
flujos de IED de afos anteriores pueden estar reinvertidos ya que al generarse en el pais no se consideran como IED.
En referencia a las actividades en las que se evidencia un crecimiento del capital extranjero de manera interanual.

A continuacion, se presenta un detalle de la inversién extranjera directa hasta el segundo trimestre de 2024:

Inversién Extranjera Directa (Miles de US$) \

Participacion por industria 2023-IIT 2023-IT 2023-IVT 2024-IT 2024-IT
Agricultura, silvicultura, caza y pesca (203,97) 11.971,81 (1.045,68) 356,17 573,05
Comercio 32.569,45 17.627,32 11.387,47 5.147,73 13.366,73
Construccién (1.550,20) (160,76) (629,75) 1.907,10 (1.696,69)
Electricidad, gas y agua 400,80 704,89 (869,00) (479,70) (3.697,70)
Explotaciéon de minas y canteras 50.519,22 85.057,17 42.862,11 22.412,53 18.286,42
Industria manufacturera 1.440,27 15.025,69 (30.467,20) 19.757,09 334,98
Servicios comunales, sociales y personales 98,41 35.793,40 84,17 3.205,33 17,99
Servicios prestados a las empresas 14.405,55 (15.103,19) 57.191,65 2.225,88 7.384,72
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 8.287,71 9.756,09 4.712,78 23.813,18 7.279,80

41.849,30 |

105967,24 160.672,42 83.226,55
Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Total IED

78.345,30

indice de Precios al Consumidor (IPC)

A noviembre 2024, Ecuador experimenté una deflacién mensual de 0,2% respecto a noviembre del mismo afio. La
inflacion anual se situ6 en 1,53%, mostrando una disminucion en comparacion con el 1,37% registrado en noviembre
de 2023. Estos datos indican una estabilidad general de precios, con una tendencia a la baja en el corto plazo. En
cuanto al costo de vida, la canasta familiar basica se ubico en noviembre de 2024 en US$ 804,79, es decir, US$ 0,25
por debajo que, en octubre, cuando cerré en US$ 805,04. Esta disminucion va en linea con la caida de precios en
noviembre. Por su parte, el ingreso familiar mensual promedio fue de US$ 858,67, apenas US$ 53,88 por encima que
la canasta basica.

Las Canastas Familiares: Basica (Compuesta por 75 productos) y Vital (Compuesta por 73 productos, son un conjunto
de bienes y servicios imprescindibles para satisfacer las necesidades basicas del hogar tipo compuesto por 4
miembros con 1,6 perceptores de ingresos que ganan la remuneracion basica unificada.

IPC Acumulada Anual

Periodo Enero Febrero Marzo  Abril Junio Julio Agosto Septiembre Octubre | Noviembre Diciembre

Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) en Ecuador se compone de doce divisiones de consumo. A noviembre de
2024, las tres divisiones que mas incidieron en la inflacion mensual de noviembre de 2024 son las siguientes:
Alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0,1561%); Transporte (-0,0411%); y, Prendas de vestir y calzado (-0,0334%).
Estas cifras indican una deflaciéon en estos sectores clave, lo que sugiere una disminucién en el costo de vida
relacionado con gastos basicos del hogar y alimentacion.
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Variacién anual IPC (%)
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Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Perspectivas Econémicas Nacionales

Las perspectivas econémicas de Ecuador para finales de 2024 y 2025 se mantienen desafiantes, con un crecimiento
proyectado significativamente por debajo del promedio regional.

Proyecciones de crecimiento
Para el cierre de 2024, las expectativas de crecimiento econémico en Ecuador son extremadamente bajas:
e El Banco Mundial redujo su proyeccion a apenas un 0,3% de crecimiento del PIB.
e EI FMI es alin mas pesimista, estimando un crecimiento de solo 0,1%.
Estas cifras posicionan a Ecuador como una de las economias con peor desempefio en América Latina para 2024.

Factores que afectan el desempefio econémico

Varios elementos estan impactando negativamente la economia ecuatoriana:

Crisis energética: Los apagones causados por el fendmeno de EI Nifio han reducido significativamente la actividad
productiva.

Inseguridad: El aumento de la violencia ha limitado la inversion y el consumo.

Reforma tributaria: El incremento del IVA del 12% al 15% ha tenido un efecto recesivo en la economia.
Incertidumbre politica: La falta de mayoria del gobierno en la Asamblea complica la aprobacién de reformas
econdmicas.

Cierre del Yasuni ITT: Podria resultar en una caida del 14% en la produccién petrolera.

Las proyecciones para 2025 sugieren una leve mejoria, aunque siguen siendo modestas:

El Banco Central del Ecuador proyecta un crecimiento del 1,5% para 2025.

El FMI prevé una recuperacion mas conservadora, con un crecimiento de 0,8%.

Sin embargo, estas proyecciones son consideradas "demasiado optimistas" por algunos economistas, dada la
incertidumbre politica que acompanara las elecciones presidenciales.

Ecuador enfrenta varios desafios estructurales que limitan su crecimiento potencial:
e Dependencia del sector petrolero
e Falta de diversificacion de exportaciones
e Rigidez en la regulacion laboral
e Limitaciones a la competencia

Para lograr un crecimiento sostenido, el pais necesita abordar estas barreras estructurales y fomentar la inversién
privada. Aunque se espera una leve mejoria para 2025, Ecuador enfrenta un panorama econémico complejo que
requerira reformas significativas y consenso politico para superar los obstaculos actuales y alcanzar un crecimiento
mas robusto y sostenible.

Calificacion de Riesgo Soberano

a calificacion de riesgo soberano de Ecuador ha sido mantenida en CCC+ por Fitch Ratings en su informe mas reciente
de agosto de 2024. Esta calificacion refleja un riesgo elevado de impago de la deuda externa del pais, debido a la
inestabilidad econémica y las limitaciones en el acceso al financiamiento internacional. Ademas, la perspectiva es
preocupante, ya que factores como la incertidumbre politica, el bajo crecimiento econémico y un historial deficiente
de cumplimiento de pagos siguen afectando la confianza de los inversionistas.

Por su parte, S&P Global ha confirmado la calificacion de B- para la deuda soberana de Ecuador, pero cambid su
perspectiva de "estable" a "negativa" en enero de 2024. Este cambio se debe principalmente a las crecientes
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presiones de liquidez y a la dificultad que enfrenta el gobierno para implementar politicas correctivas en un contexto
de alta inseguridad y falta de confianza en los mercados.

Ambas agencias han sefialado que la estabilidad futura de la economia ecuatoriana dependera en gran medida de la
capacidad del gobierno para consolidar las finanzas publicas y recuperar la confianza de los acreedores
internacionales.

Por su parte, Moody's ha mantenido la calificacion de riesgo soberano de Ecuador en Caa3 con una perspectiva
estable desde Julio 2023. Esta calificacion indica un alto riesgo crediticio, reflejando la vulnerabilidad del pais ante
posibles incumplimientos de su deuda externa. A pesar de que Ecuador cuenta con ciertos factores positivos como
acceso a financiamiento multilateral, los riesgos relacionados con la inestabilidad politica y la falta de crecimiento
econdmico siguen afectando su calificacion

A continuacidn, se presenta un cuadro comparativo de la calificacién del Riesgo Soberano del pais por 3
firmas Calificadoras Internacionales:

Calificaciones de Riesgo Soberano Ecuador 2024

Calificadoras de Riesgo Calificacion Perspectiva Actualizacion
FITCH CCC+ - Agosto 2024
MOODY'S Caa3 Estable Julio 2023
S&P B- Negativa Enero 2024

Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Oferta y Utilizacion Final de Bienes y Servicios

La evolucion en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos del
Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al cierre del 2022
el gasto consumo final de los hogares registré un comportamiento positivo al pasar de US$ 68.636 millones al finalizar
el 2021 a US$ 73.693 millones en diciembre 2022. Por el lado del gasto de consumo final del gobierno, este cerro
2021 en US$ 15.596 millones mostrando un incremento interanual de 0,05% en comparacion con el mismo periodo
de 2021.

El Equilibrio Oferta-Utilizacion representa la forma en la que se usan todos los bienes y servicios finales ofertados en
un mercado econdémico. La oferta comprende la produccion, medida por el PIB, y las importaciones. Por su parte, la
demanda se descompone por el consumo final (tanto de hogares como del gobierno), la Formacion Bruta de Capital
Fijo (FBKF), que constituye la nueva inversion fija, la variacion de existencias (o de inventarios) y las exportaciones.

El crecimiento anual de 2023 se explica, principalmente, por el incremento en el Gasto de Consumo Final del Gobierno
en 3,7%, el cual estuvo relacionado con mayores erogaciones en remuneraciones en 6,1% y en las compras de bienes
y servicios en 8,5%, de acuerdo con las operaciones del Presupuesto General del Estado (PGE). Dentro del rubro de
remuneraciones, resalta el incremento en los montos destinados a los sectores de educacion y salud. En el primer
caso, en 2022 se publicaron las reformas a la Ley Organica de Educacion Intercultural (LOEI), que permitio la
equiparacién y homologacion salarial de los docentes del Magisterio Nacional, generando un aumento de los salarios
de los maestros en el sistema de educacion publica. El incremento en el sector salud respondié a mayores
adquisiciones en medicamentos, dispositivos de uso general, laboratorio clinico y de patologia relacionado con las
derivaciones de atenciones en salud a nivel nacional e internacional, que permite mantener y ampliar la cobertura de
los servicios de salud. Ademas, se destaca el incremento de 1.262 nuevos policias, llegando a 59.000 uniformados
en 2023 con el fin de fortalecer la seguridad en el pais.

El Gasto de Consumo Final de los Hogares registré un crecimiento anual de 1,4%. El desempefio de este componente
responde al crecimiento del VAB de sus industrias asociadas, entre las que se destacan: la Agricultura, ganaderia y
silvicultura; el Transporte y almacenamiento; y, el Comercio.

En el segundo trimestre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) de Ecuador se contrajo un 2,2% en comparacion
con el mismo periodo de 2023. Esta caida estuvo impulsada por la disminucién de la Formacion Bruta de Capital Fijo
(FBKF) en un 8,2%, el Gasto de Consumo Final de los Hogares en -2,2%, y el Gasto de Consumo Final del Gobierno
en -0,6%. La contraccion de la FBKF se debié en gran parte a la caida del sector de la construcciéon en 17,2%, que
representa el 44% de este componente, ademas de una reduccion en la demanda de bienes de capital como
magquinaria y equipo de transporte. El consumo de los hogares se redujo debido a la menor demanda de productos
textiles, calzado, y servicios como comercio, transporte, alojamiento y comida. La disminucion del gasto
gubernamental estuvo relacionada con una reduccién en la compra de bienes y servicios. Sin embargo, las
exportaciones e importaciones mostraron leves incrementos del 1,9% y 0,2%, respectivamente.

En el primer semestre de 2024, Ecuador recibié un total de USD 3.005 millones en remesas, lo que representa un
incremento del 18% en comparacion con el mismo periodo de 2023, cuando se recibieron USD 2.545 millones. Este
crecimiento en las remesas ha sido impulsado en gran medida por la migracion creciente, particularmente hacia
Estados Unidos, que es el principal pais emisor de remesas hacia Ecuador, con USD 2.161,5 millones enviados
durante el semestre. Este flujo de remesas ha sido un alivio para la economia ecuatoriana, que enfrenta una
contraccion en otros sectores

La evoluciéon en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos del
Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al cierre del 2022
el gasto consumo final de los hogares registr6 un comportamiento positivo, que en términos nominales dicho
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crecimiento representé US$ +5.056,63 millones (+4,59%) al pasar de US$ 45.142 millones al finalizar el 2021 a US$
47.216 millones en 2022; por el lado del gasto de consumo final del gobierno, este cerré en US$ 10.670 millones
mostrando un incremento interanual del +4,46% (US$ +455,15 millones) a comparacion con el mismo periodo de
2021.

Gasto consumo final
(Miles US$ y %)
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

En lo referente al Gasto de Consumo Final del Gobierno General en marzo 2024, este experimenté una caida
interanual del 0,3%. Este descenso fue influenciado por el bajo desempenfio en los indicadores de empleo registrado
y caracteristicas ocupacionales y del empleador. Los servicios administrativos del gobierno y para la comunidad en
general mostraron una disminucién del 0,3%. Dentro de los servicios educativos, los relacionados con ensefianza
cultural sufrieron una reduccion significativa del 9,2%. Por ultimo, en los servicios de salud humana y asistencia social,
actividades como la atenciéon de enfermeria en instituciones (-3,7%), la asistencia social para personas de edad y
discapacitados (-10,5%), otras formas de asistencia social sin alojamiento (-7,5%), y otras actividades de atencion en
instituciones (-9,1%) también experimentaron disminuciones.

Endeudamiento

A junio de 2024, segun el ultimo reporte del Banco Central del Ecuador, el saldo de la deuda externa publica totalizd
USD 48.125,7 millones, lo que equivale al 39,2% del PIB. Los desembolsos fueron de USD 29,8 millones, mientras
que las amortizaciones alcanzaron los USD 312,5 millones. En cuanto a la deuda externa privada, esta sumé USD
10.342,9 millones, equivalente al 9,1% del PIB, con desembolsos por USD 178,5 millones y pagos de amortizaciones
por USD 725,3 millones.

Sector Comercial

El sector comercial de Ecuador es uno de los pilares fundamentales de su economia, representando en promedio un
15,8% del Producto Interno Bruto (PIB) en los ultimos afos. Esta actividad abarca un extenso abanico de mas de 190
subactividades econdmicas, destacando areas como la venta de vehiculos, productos alimenticios, articulos
farmacéuticos, ropa, calzado y productos agricolas. Su estructura se divide en comercio al por menor, orientado
directamente al consumidor final, y al por mayor, enfocado en transacciones en grandes volimenes. En 2024, el
sector refleja tanto su importancia como los desafios que enfrenta debido a factores internos y externos que han
moldeado su desempefio.

Participacion del sector Comercio
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El crecimiento del sector comercial ha estado vinculado de forma directa al consumo privado, el cual se ha visto
afectado por diversos factores como la inflacion, la inseguridad, y cambios tributarios. Durante 2023, la variacion anual
del Valor Agregado Bruto (VAB) del comercio fue de apenas 0,74%, marcando una notable ralentizacién frente al
14,67% registrado en 2021. En el segundo trimestre de 2024, el sector mostré6 un desempefo negativo con una
contraccion del PIB comercial de 4,81%. A pesar de estas cifras, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta que
el sector cierre el afio con un crecimiento del 1,5%, superando ligeramente la previsiéon de crecimiento general de la
economia del pais, que se estima en un 1,0%.

Evolucion del Sector Comercio y PIB del Ecuador
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Fuente: BCE / Elaboracion: PCR

Uno de los factores mas criticos que han afectado al comercio en 2024 han sido los recurrentes cortes de energia
eléctrica, que provocaron pérdidas estimadas en US$ 20 millones por hora de inactividad, de acuerdo con la
Federacion Nacional de Camaras de Comercio. Estas interrupciones, que llegaron a extenderse hasta doce horas
diarias, generaron impactos significativos en las cadenas de suministro, la operacion de los comercios y la confianza
de los consumidores. A este problema se suma la crisis de inseguridad, que ha alterado los patrones de consumo y
la inversion en el sector. El 66% de los comerciantes reportaron una reduccién en sus ventas, mientras que muchos
establecimientos han tenido que invertir en sistemas de seguridad y mecanismos alternos de generacion de energia,
incrementando sus costos operativos.

Por otro lado, la reforma tributaria implementada en 2024 trajo consigo un incremento del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) del 12% al 15%. Este cambio afectd directamente al poder adquisitivo de los hogares, reduciendo el consumo
y obligando a las empresas a ajustar precios y estrategias para mantener su competitividad. Adicionalmente, las
empresas han enfrentado restricciones de crédito. Aunque el volumen total de créditos otorgados al sector mostrd
una leve recuperacion de 1,38% en el primer semestre de 2024 frente al mismo periodo de 2023, el acceso al
financiamiento sigue siendo limitado, especialmente para pequefias y medianas empresas.

De acuerdo con el Informe de Cuentas Nacionales del BCE, la demanda de productos y servicios esenciales, como
textiles, calzado, comercio, transporte, alojamiento y alimentacion, registré6 una notable disminucion. Las ventas en
sectores clave del comercio minorista, incluyendo combustibles, productos farmacéuticos y ferreteria, también se
vieron afectadas. Ademas, las importaciones de bienes de consumo duradero, como vehiculos, muebles y
electrodomésticos, cayeron un 12,7%, reflejando un debilitamiento en la demanda de este tipo de productos.

Pese a estas condiciones adversas, los consumidores ecuatorianos han demostrado cierta capacidad de adaptacion,
aunque con un cambio significativo en sus habitos de compra. El canal tradicional, que abarca tiendas y pequefos
comercios y representa el 65% del consumo en el pais, experimentd una caida del 18% en los primeros seis meses
del afio, lo que evidencia una mayor cautela en el gasto diario.

A pesar de este panorama, el comercio electronico continia ganando terreno, aunque sigue siendo un sector pequefio
en comparacion con las transacciones presenciales. Segun proyecciones de Mentinno, para 2024 las ventas en linea
alcanzarian un 1,5% del PIB nacional, impulsadas por un aumento en el acceso a tecnologia y cambios en los habitos
de consumo.

La perspectiva para el sector comercial hacia finales de 2024 dependera en gran medida de la estabilizacion de la
economia general y del impacto de los acuerdos comerciales internacionales. La reciente firma del acuerdo con China,
que otorga preferencias arancelarias a un 99% de las exportaciones ecuatorianas, representa una oportunidad
significativa, especialmente para productos agricolas como banano, camarén y café. Sin embargo, persisten riesgos
importantes, como el incremento en los precios de insumos, las disrupciones en las cadenas de suministro globales
y posibles reformas tributarias adicionales.

En conclusién, el sector comercial de Ecuador enfrenta un panorama complejo en 2024, marcado por desafios
econdmicos y sociales que han ralentizado su crecimiento. No obstante, su papel como motor econémico del pais
sigue siendo indiscutible, y las estrategias para mejorar la competitividad, reducir costos y fomentar la innovacion
seran claves para su recuperacion. Con medidas adecuadas y un entorno mas estable, el comercio podria retomar
su dinamismo y consolidarse como uno de los sectores mas relevantes para el desarrollo del Ecuador.
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Perfil y Posicionamiento del Emisor

La compafia Comercializadora Juan Carlos Espinosa Vintimilla Cia. Ltda. fue constituida por escritura publica
otorgada en Cuenca el 21 de julio de 1998 e inscrita en el Registro Mercantil del mismo cantén el 18 de agosto de
1998. Posteriormente en el afio 2013 cambia su denominacién a Corporacion JCEVCORP Cia Ltda. En sus inicios se
cred para servir al mercado local con bienes de produccién nacional en su mayoria, y después inicié con la importacion
y comercializacion de electrodomésticos, motocicletas y neumaticos alrededor de todo el pais; actualmente cuenta
con bodegas en las principales ciudades del pais, Quito, Guayaquil y Cuenca.

A principios del afio 2000, hubo un hecho que cambié el rumbo de la empresa; cuando Ecuador adopté la dolarizacion
oficialmente, después de haber sufrido una gran crisis econdmica a finales de 1998, junto con una fuerte devaluacion
del sucre, muchas empresas importadoras se vieron afectadas ya que tenian deudas en ddlares; después de la Crisis
la marca LG Electronics buscaba un fuerte posicionamiento en el pais por lo que necesitaba nuevos distribuidores y
es entonces cuando JCEVCORP encuentra esta oportunidad, lo convierte en el segundo distribuidor de la marca en
el pais, y significé una ventaja cuando sus competidores se enfocaban en salir de la crisis.

El 6 de febrero de 2013 se relne la Junta de Accionistas y aprueba el cambio de la denominacion social de
“Comercializadora Juan Carlos Espinosa Cia. Ltda.” a “Corporacién JCEVCORP Cia. Ltda.”. La empresa es
reconocida actualmente en el mercado ecuatoriano por la distribucidon a nivel nacional de marcas de prestigio tales
como LG, Hyundai, Whirlpool, entre otras; que ofrecen electrodomésticos, tanto en linea café, (Televisores, equipos
de Audio, parlantes) como blanca, (Lavadoras, cocinas, refrigeradoras, microondas, etc.) y adicionalmente es
distribuidor de la marca de motocicletas Daytona, mismas que son ensambladas en el pais, por la empresa
Assemblymotos S.A; relacionada por paquete accionario.

Mision

Ser una empresa de comercializacion y distribucién de productos de linea blanca, linea café, motocicletas y
electrodomésticos a comerciantes debidamente calificados, brindando productos de calidad a precios justos y con un
excelente servicio al cliente, logrando asi una relacion estratégica y de confianza mutual.

Vision
Consolidarnos a nivel nacional como una comercializadora de alto nivel, eficiente y con una perspectiva comercial a
largo plazo, implementado constantemente la innovacion tecnoldgica para la satisfaccion plena del cliente.

Corporacion JCEVCORP cuenta con tres oficinas de atencién y/o bodegas de distribucion en las principales ciudades
del pais Guayaquil, Quito y Cuenca, con una flota de 12 camiones propios permitiendo gestionar negocios con sus
clientes de una manera mas agil. Adicionalmente cuenta con un equipo de ventas de 22 personas las mismas que se
encuentran distribuidas en todo el pais y que estan capacitadas para brindar asesoramiento a los clientes.

Fuente/ Elaboracién: Corporacion JCEVCORP Cia. Ltda.

Un aspecto fundamental de la propuesta de valor de Corporaciéon JCEVCORP Cia. Ltda. es su extensa red de centros de
servicio técnico a nivel nacional. Esta red, compuesta por 242 talleres para motocicletas, 26 para linea blanca, 21 para
audio y video, y 12 para aire acondicionado, demuestra el compromiso de la empresa con la satisfaccion y el soporte
postventa a sus clientes en todo el territorio ecuatoriano.
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La empresa ha establecido sdlidas relaciones comerciales a nivel internacional con socios estratégicos en Colombia,
México, Panama, China y Corea del Sur. A nivel nacional, su red de distribucion se fortalece con aproximadamente 400
socios en el canal mayorista, lo que le permite llegar abarcar gran cantidad del mercado ecuatoriano.

Corporacion JCEVCORRP Cia. Ltda. ha establecido alianzas estratégicas con las principales cadenas de electrodomésticos
del pais, lo que le permite ofrecer sus productos en mas de 500 puntos de venta a nivel nacional, asegurando una amplia
cobertura a nivel nacional.
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Fuente/ Elaboracion: Corporacién JCEVCORP Cia. Ltda.

Empresas y Lineas de Negocio

Corporacion JVCEVCORP Cia. Ltda. opera a través de diversas lineas de negocio enfocadas en el sector de motocicletas,
electrodomésticos y de ferreteria. Su estructura incluye: JCEV, dedicada a electrodomésticos y ferreteria; Assembly Motos,
enfocada en el ensamble de motocicletas; FullMotos, la comercializadora de motocicletas; TodoMoto, especializada en la
venta de partes y piezas para motocicletas; y Credimport, dedicada a la importacién y comercializacion de neumaticos.
Esta diversificacion le permite a la corporacion abarcar un amplio espectro del mercado.

Empresas y Lineas de Negocio

Empresa Linea de negocio
JCEV Electrodomésticos y ferreteria.
Assemblymotos S. A. Ensamble de motocicletas.
Full Motos DMOT S.A.S. Comercializadora de motocicletas.
Todomoto-Importaciones S.A.S. Distribucion de partes y piezas de motocicletas.
Credimport Cia. Ltda. Distribucion de neumaticos.

Fuente: Corporacion JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Productos

Corporacion JCEVCORP Cia. Ltda. se dedica a la comercializacién de una amplia gama de productos, que abarcan
desde electrodomésticos y linea blanca, hasta motocicletas y neumaticos. En el sector de electrodomésticos, ofrece
marcas de renombre mundial como LG y Whirlpool, conocidas por su innovacion, calidad en electronica y linea blanca.
También, cuentan con la marca Imusa, popular por sus productos para la preparacion de bebidas. En el ambito de
las motocicletas, distribuyen marcas como Daytona y Samurai. Finalmente, en el sector de neumaticos, comercializan
marcas como Continental, Kumho, Tornel, Mazzini, Infinity, Triangle y Three-A, ofreciendo una variedad de opciones
para diferentes necesidades y presupuestos.
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Competencia

Para el afio 2023, la empresa, cuya actividad principal se enmarca en el cédigo ClIU G4759.05 (venta al por menor
de electrodomésticos en establecimientos especializados: refrigeradoras, cocinas, microondas, etc.), logré una
participacién de mercado equivalente a +10,98% del total de las ventas anuales dentro de este rubro.

Participacion en el mercado (ClIU; G4759.05)

Empresa

Valor (US$)

Participacion (%)

La Ganga R.C.A. S.A. 170.244.084,69 30,50%
Crecoscorp S.A. 155.930.743,80 27,94%
Corporacién Jcevcorp Cia. Ltda. 61.302.524,20 10,98%
Compaiiia General De Comercio Y Mandato Sociedad Andnima 49.410.957,59 8,85%
Car Soundvision Cia. Ltda. 34.524.630,02 6,19%
Hometrade S.A. 17.121.633,37 3,07%
Anglo Ecuatoriana De Guayaquil C.A. 12.519.626,61 2,24%
Blue Air Technologies Blueairtech S. A. 6.723.038,10 1,20%
Comercializadora Alvarado & Asociados Electroofertas Cia. Ltda. 5.809.451,26 1,04%

Otras 54 empresas 44.540.482,39 7,98%
Total 558.127.172,03 100,00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

FODA

FORTALEZAS OPORTUNIDADES DEBILIDADES m

* Multinegocio (motos, electro,
herramientas, neumaticos.)

* Multicanal (Cadenas,
Mayoreo, Especializado,
Cuentas Clave)

«Empresa de  Repuestos
dentro del grupo de negocios
para soporte postventa.

« Desarrollo de marcas vy
relacién con proveedores

*Buena salud financiera del

* Desarrollo de Canales (Ejm.
Institucional)

« Especializaciéon Comercial en
marca-canal

« Incorporacion  de
marcas (propias)

* Ecommerce

* Internacionalizaciéon  (Largo
Plazo)

nuevas

« Falta de canal propio para
comercializacion
« Sistema de
integral

« Baja innovacion tecnolégica

« Cultura organizacional
tradicional aun no enfocada
en indicadores y analisis
critico.

informacion

« Competencia agresiva en
descuentos y precios

« Entorno Politico— Econémico.

* Reduccién liquidez en la
economia

* Incremento Morosidad en el
sistema financiero.

* Niveles de inseguridad
preocupantes en el pais.

* Ingreso de negocios

) transnacionales al pais.
negocio.

Fuente: Corporacion JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Estrategias

Para el afio 2022 el enfoque de la empresa estd encaminado hacia la generacion de rentabilidad, ya no dirigido
Unicamente en el volumen de ventas, especialmente en marcas propias como Daytona, Continental, Hyundai, Infinty,
Mazzini.

Dentro de las acciones para lograr los objetivos estan las siguientes:

Comerciales — Crediticias
e Portafolio de productos 6ptimo para atender el mercadeo ecuatoriano
e Producto calificado con el fin de mantener los estandares de calidad establecidos
e Clasificacion de clientes para mejorar cobertura en las diferentes zonas
e Impulsar la venta de motocicletas, ganar participacion en el mercado con atencién a distribuidores y
cadenas de tiendas
¢ Enfocar la venta a clientes con buena calificacion y que se encuentren al dia con sus obligaciones anteriores
e Revision periddica de cupos de crédito y actualizacion de informacién para evitar siniestros
e Mantener indices adecuados en cuanto a dias promedio de cobro y cartera en Mora

Financieras
e  Cumplir con todas las obligaciones contraidas con el mercado de valores, proveedores locales y del exterior
e instituciones financieras con las que mantenemos créditos vigentes.
e Mantener lineas de crédito activas para obtener financiamiento de forma oportuna de acuerdo con los
requerimientos.
e Apalancar a la empresa con financiamiento internacional para obtener mejores tasas de interés.

Organizacional
Desde septiembre del 2021 la empresa se encuentra en un proceso de asesoria societaria y tributaria lo que ha
implicado los siguientes cambios:
e Mejor planificacién, eficiencias en pago de impuestos. TIE: 1.40% Razonable para el sector en el que se
encuentra la empresa.
e Creacion de Holding del grupo que paulatinamente se convertira en duefia de las empresas con el fin de
precautelar que los duefios de estas no sean personas naturales
e  Conformacion del Directorio
e Implementacion en proceso de: Buen gobierno corporativo y protocolo familiar
e Unificacion del Departamento contable y auditoria para un manejo mas integral de las empresas del grupo.

www.ratingspcr.com 12 de 30




Gobierno Corporativo

Corporacion JCEVCORP Cia. Ltda. es un ente juridico que se encuentra bajo el marco de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. Su composicion accionaria se encuentra concentrada en un solo accionista el cual
es Walton International Walint S. A. S.

Plana Gerencial
A la fecha de corte, la plana gerencial esta conformada como se presenta a continuacion:

Plana Gerencial
Cargo Nombre Formacion

Experiencia en la empresa

Gerente Juan Carlos Espinoza Técnica 27 afios
Subgerente Marcos Rafael Arévalo Universitaria CPA 21 afos
CFO Maria José Espinoza Universitaria MBA 12 afos
Director comercial Rene Andrés Toral Universitaria MBA 1 afio

Fuente: Corporacién JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Empleados
A la fecha de corte la empresa cuenta con 68 empleados. En el siguiente cuadro se observa la distribucién de los
mismos en las diferentes areas de la empresa.

Detalle de empleados por area

Area No. de empleados \
Direcciéon General 2
Ventas 15
Produccién 12
Marketing 10
Logistica 7
Post Venta 5
Contabilidad 4
Importaciones 4
Finanzas 3
Crédito y Cobranzas 3
Sistemas 2
Talento Humano 1
Total 68 \

Fuente: Corporacién JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.
El Sistema de evaluacion de desempefio del personal de la compafia es como se detalla a continuacion:

Departamento de ventas y cartera: Medidos por cumplimiento de presupuesto
Departamento de logistica: Medido por entregas exitosas, también relacion gasto de logistica vs ventas
Los demas funcionarios son evaluados en base a tareas cumplidas.

Sistema contable
El sistema contable es ERP PAC, es un sistema informatico integrado administrativo contable para el control de
inventarios, compras, cuentas x pagar, ventas, cartera, bancos y contabilidad general.

Responsabilidad Social

Respecto con la responsabilidad social JCEVCORP CIA LTDA,, a la fecha de corte ha identificado a sus grupos de
interés? y ha definido estrategias de participacion con los mismos. La entidad ha efectuado acciones que promueven
la eficiencia energética bajo un programa no formal de uso responsable de energia eléctrica. Por otra parte, el emisor
no cuenta con programas y politicas formales respecto al reciclaje, pero si lo realiza a través de centros de acopio en
las ciudades de Guayaquil y Cuenca. Adicional, la empresa no cuenta con programas que promueven el consumo
racional del agua.

Respecto con la contratacion de proveedores JCEVCORP CIA LTDA. no ha establecido dentro de sus formatos de
seleccion criterios ambientales de evaluacion. La empresa no ha sido objeto de multas o sanciones en materia
ambiental por parte de la Direccién de Ambiente. Adicionalmente, la empresa realiza algunas acciones que
promueven la igualdad de oportunidades, erradicacion del trabajo forzoso y otorgan beneficios de ley a los
trabajadores. Por ultimo, el emisor cuenta con un cddigo de ética.

Calidad de Activos:

A noviembre de 2024, los activos de JCEVCORP Cia. Ltda. totalizan en US$ 45,26, tras presentar un desarrollo
interanual de +3,43% (US$ +1,50 millones), tendencia que se mantiene con su promedio histoérico (+13,24%; 2019-
2023). El comportamiento observado se atribuye principalmente al crecimiento de los activos corrientes, mismo que
crecié anualmente en +4,61% (US$ +1,92 millones), mientras que los activos no corrientes disminuyeron en -21,26%
(US$ -426 mil).

De manera particular, se observa que los activos financieros a valor razonables con cambios en resultados crecen en
+443,68% (US$ 1,35 millones), seguido por los activos por impuestos corrientes en +905,89% (US$ +1,49 millones),
y seguros y otros pagos anticipados por +49,30% (US$ 3,05 millones).

2 Instituciones educativas hospitales y fundaciones.
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En cuanto a la composicion general de los activos se encuentra conformada principalmente por activos corrientes
96,51% (US$ 43,68 millones) y el 3,49% se concentra en activos no corrientes, lo que nominalmente corresponde a
US$ 1,58 millones. Es importante mencionar que la estructura de sus activos exhibe que la entidad cuenta con los
suficientes recursos liquidos para hacer frente a los pasivos de corto plazo. De manera mas detallada, se observa
que los inventarios ponderan el 35,59% (US$ 16,11 millones), seguido de cuentas por cobrar con 28,07% (US$ 12,71
millones), servicios y otros pagos anticipados 20,44% (US$ 9,25 millones), activos por impuestos corrientes 5,12%
(US$ 2,31 millones).

Con respecto al activo con mayor ponderacion, se observa que los inventarios totalizan US$ 16,911 millones y
presento un crecimiento de US$ +2,41 millones con respecto a su corte similar.

Inventarios \
Inventario nov-24 Participacion \
PT y Mercaderia en almacén 16.497.012,24 102,40%
Mercaderia en Transito 360.369,71 2,24%
Provisiones 747.551,16 -4,64%
Total 19.907.584,96 100% \

Fuente: JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracion: PCR

Del total del inventario, el 102,40% corresponde a mercaderia en productos terminados y mercaderia en almacén,
mientras que el 2,24% todavia se encuentra en transito y la diferencia se atribuye a provisiones, rubro que responde
al ajuste de costos frente al precio determinado necesarios para cerrar la venta. Adicionalmente, el inventario del
emisor esta conformado aproximadamente por productos los cuales se caracterizan por ser de marcas de renombre
y de alta calidad. Por otro lado, a la fecha de corte, los dias de rotacion de inventario se ubicaron en 117 dias, es
decir 16 dias mas a su corte similar de noviembre 2023 y superior a su promedio histérico de 112 dias (2019-2023).

La segunda cuenta con mayor importancia dentro de los activos son las cuentas por cobrar comerciales, las cuales a
la fecha de corte totalizaron un monto total de US$ 12,71 millones, experimentando un desarrollo interanual de -
20,46% (US$ -3,26 millones), comportamiento que evidencia la reactivacion econémica del pais aunado a los
esfuerzos de emisor por su desempefio y posicionamiento de mercado.

A la fecha de corte, JCEVCORP Cia. Ltda. maneja una estructura diversificada, lo que se traduce en un portafolio
diferenciado y a la adopcién de estrategias comerciales enfocadas en clientes con buena calificacion y que se
encuentren al dia con sus obligaciones anteriores, lo que les permite establecer un seguimiento 6ptimo y velar por los
flujos de la compafiia con respecto al otorgamiento de créditos comerciales, JCEVCORP cuenta con un manual de
politicas de crédito y cobranza aprobado en el afio 2020. En el que se detalla que el departamento de cartera debera
regirse a las politicas de cobertura, cupos que otorga Seguros Confianza y a los lineamientos que estan expuestos,
con el fin de precautelar o disminuir el riesgo de presentar clientes con poca capacidad de pagos, los cuales podrian
caer en mora y afectar la liquidez de la empresa. Bajo esta premisa, se genera crédito a aquellos que sostengan un
puntaje sobre 650 en la calificacion de Buro de Crédito, cuenten con referencias comerciales que indiquen ventas a
crédito con pagos al dia y sin cheques protestados, ausencia de juicios por deudas y no mantener cuentas cerradas.
Dado el caso que no se apruebe la solicitud de crédito, el pago se debe realizar al contado.

Las cuentas por cobrar comerciales corresponden a facturas pendientes de cancelacion con plazos de hasta 180 dias las
cuales no generan intereses e incluyen cheques emitidos por los clientes pendiente de cobro, de igual manera incluye
cuentas por cobrar relacionadas a transacciones de compras y ventas.

Vale sefalar, que la empresa cuenta con seguro de crédito con Seguros Confianza. Una vez que la cartera esta vencida
por mas de 90 dias se notifica a la aseguradora y al departamento legal para iniciar el proceso extrajudicial y en caso de
no tener respuesta a la demanda. Es politica de la empresa demandar asi la aseguradora cubra el siniestro.

En cuanto a los dias de cobro, las cuentas por cobrar comerciales cerraron en 64 dias, tras presentar un desarrollo
interanual de 3 dias, pero contintia siendo inferior a su promedio histérico (84 dias, 2019-2023).

Por otro lado, las propiedades y equipo exhibieron una ligera contraccion de -7,94% (US$ -135,38 mil), totalizando en US$
1,57 millones. Rubro que esta conformado mayoritariamente por terrenos, seguido de edificios construcciones en curso
valorados, muebles y enseres, equipos de computo y vehiculos.

La calificadora observa el crecimiento de la cuenta general de activos, misma que obedece al crecimiento de activos
corrientes, comportamiento congruente con el giro de negocio del emisor. El inventario es la subcuenta mas representativa
que mantiene la entidad.

Pasivos:

Los pasivos han mostrado una tendencia creciente en su promedio histérico (+13,48%; 2019-2023), comportamiento
que se mantiene a la fecha de corte, al haber presentado un desarrollo anual de +7,41% (US$ +1,53 millones). El
dinamismo observado responde principalmente al crecimiento del pasivo a largo plazo (+31,00%; US$ +762,92 mil)
seguido del pasivo corriente el cual crece en (+4,22%; US$ +769 mil).

De manera particular, se observa que el crecimiento de la cuenta general se atribuye al crecimiento principalmente

de las obligaciones financieras L/P en +100% (US$ 847,39 mil), seguido de las obligaciones financieras a corto plazo
+71,41% (US$ +1,82 millones).

www.ratingspcr.com 14 de 30




En cuanto a la estructura del pasivo, se destaca que esta conformado principalmente por las cuentas por pagar
comerciales C/P con el 60,49% de representatividad, con un valor nominal de US$ 13,44 millones, seguido de la
deuda financiera L/P 19,72% (US$ 4,38 millones), cuentas por pagar no relacionadas L/P 8,48% (US$ 1,88 millones)
y restante se atribuye a cuentas con menor ponderacion. El rubro de cuentas por pagar comerciales muestra un
comportamiento creciente en su promedio histérico (+26,23%; 2019-2023).

El emisor maneja inventario tanto nacional como importado, por lo que cuenta con apalancamiento de sus
proveedores de ambos origenes. JCEVCORP posee una relacion comercial con cerca de 158 proveedores de bienes,
dividiéndose en proveedores locales, proveedores relacionadas y proveedores del exterior

Debido a la reputacion de la empresa en cuanto al cumplimiento con sus obligaciones y la excelente relacion que
mantiene con sus relacionadas; los proveedores han ofrecieron una mayor flexibilidad en los pagos. Se otorgd de 30
a 60 dias adicionales a lo establecido, lo que es fundamental para evitar la presion en sus flujos. Es asi como los dias
de cuentas por pagar, a noviembre 2024, se ubicaron en 97 dias, 8 dias menos en comparacién a noviembre 2024 y
superior a su promedio histérico 79 dias (2019-2023).

La deuda financiera presenta un comportamiento decreciente con un promedio histérico de -12,02% (2019-2023). A
la fecha de corte el dinamismo se contrapone al presentar un aumento interanual de +104,57% (US$ 2,67 millones),
totalizando en US$ 5,22 millones, lo que le ha permitido operar de manera continua. En cuanto a su composicion se
observa que la deuda a largo plazo acapara el 83,79% del total de deuda, con un valor nominal de US$ 4,38 millones,
seguido de la deuda a corto plazo con el 16,21% (US$ 847 mil). El destino de los recursos principalmente va dirigido
para pago de proveedores y obligaciones por pagar.

Detalle de Obligaciones Financieras noviembre 2024

Institucion Saldo Participacion
Institucion 1 1.800.000,00 34,43%
Institucion 2 1.347.846,57 25,78%
Institucion 3 787.694,62 15,06%
Institucion 4 633.411,44 12,11%
Institucion 5 400.000,00 7,65%
Institucion 6 200.000,00 3,83%

Intereses por pagar 59.692,35 1,14%
Total 5.228.644,98 100,00%

Fuente: JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracién: PCR

PCR observa cumplimiento en los pagos tanto en tiempo y forma de sus obligaciones con instituciones financiera, asi
como con proveedores locales y del exterior.

Soporte Patrimonial:

JCEVCORP Cia. Ltda., se constituyé en el afio 1998, desde entonces la compafiia ha celebrado varias reformas a
sus estatutos como; por ejemplo, aumentos en el capital social. En el afio 2013, las comparias Comercial Precires
Cia. Ltda. e Importglobal Cia. Ltda. fueron absorbidas por el emisor, dejando un capital suscrito de US$ 588,72 mil
hasta el afio 2017 y, en el afio 2018, se incremento el capital social hasta US$ 1,50 millones donde el principal socio
es Juan Carlos Espinoza con una participacion del 98,29% (US$ 1,47 millones) y el 1,71% restante corresponde a
Maria José Espinoza con US$ 25,63 mil. El constante crecimiento de este rubro demuestra el compromiso y apoyo
de sus accionistas. Al 31 de diciembre de 2021, el capital suscrito y pagado de la compaiiia se mantiene en US$ 1,5
millones, conformado por participaciones ordinarias y nominativas de US$ 1 c/u.

Histéricamente, el patrimonio de JCEVCORP Cia. Ltda., ha mantenido un comportamiento creciente en promedio de
+14,72% (2019-2023). A la fecha de corte, este dinamismo se contrapone tras presentar un desarrollo interanual de
-0,14% (US$ -32,84 mil), cerrando en US$ 23,04 millones. El comportamiento observado obedece al decrecimiento
de los resultados acumulados (-1,88%; US$ -307 mil). En cuanto a su composicion, a la fecha de corte se observa
que los resultados acumulados representan mayoritariamente al total del patrimonio con el 69,67% (US$ 16,05
millones), seguido las ganancias del ejercicio con el 20,55% (US$ 4,73 millones), capital social con el 6,51% (US$ 1,5
millones) y el restante se atribuye a la reserva legal y otros resultados integrales. PCR observa que el nivel de capital
aun permanece en niveles bajos frente a su tamafio.

PCR, destaca el compromiso de los accionistas en el fortalecimiento del capital social historico, ademas se observa
el crecimiento interanual del patrimonio, mismo que corresponde al robustecimiento de los resultados acumulados.
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Desempeiio Operativo:

JCEVCORP Cia. Ltda. se dedica principalmente a la naresosy Margenes o
importacion y comercializacién de electrodomésticos de

linea blanca y café, motocicletas y accesorios, 60.000
neumaticos y repuestos. La compafia maneja 50,000
aproximadamente 43 marcas donde se puede observar
un incremento en motocicletas y linea café, y ademas
se ha podido evidenciar la diversificacion de la empresa. s - B B

20,00%
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El emisor cuenta con diversas estrategias para 20000
mantener niveles de venta Optimos. Entre sus 10000 1]
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cobertura a nivel nacional, a través de la venta a sus Fuente: CORPORACION JCEVCORP CIA LTDA /Elaboracion: PCR

clientes mayoristas por medios de sus bodegas de distribucion, localizadas estratégicamente en Guayaquil, Quito y
Cuenca. Asimismo, se apoya de una flota de camiones propios, lo que le permite gestionar negocios con sus clientes
de una manera mas agil.

Adicionalmente, mantiene un amplio portafolio de productos de alta calidad, que le otorga una ventaja competitiva;
asi también, comercializa productos de marcas de alto calibre tanto nacional como internacional como Daytona,
Hyundai, LG Electronics, Continental, Triangle, con gran reputacién en el mercado de lineas blancas y café,
neumaticos y motocicletas.

Durante el afio 2020 inicia un periodo de recuperacion en las ventas explicado primero por la oportunidad que se le
presentd a la empresa para abastecer a cadenas de tiendas que se encontraron con problemas de inventario por los
retrasos en las importaciones. Asimismo, esta reactivacion es producto de medidas impartidas por la empresa para
ser sustentables en tiempos de crisis tales como: aplicar descuentos en ventas prepago y promociones. De igual
manera, se impulsaron las ventas de motocicletas, debido a que es una herramienta de trabajo con alta demanda por
las entregas a domicilio y porque funciona como un sustituto del transporte publico. Todo lo mencionado
anteriormente, junto con la flexibilizacién de las medidas de confinamiento y de movilidad, las cuales incentivaron la
reactivacion econémica; impulsaron los niveles de ventas del emisor, los cuales, a partir de junio alcanzaron niveles
incluso superiores a los mantenidos en el 2019.

Para el afio 2021 los ingresos reflejaron un incremento. Es necesario mencionar que el incremento en ventas se
justifica por el crecimiento que tuvo el mercado de motocicletas en un 15%, la desaparicién de pequefios y medianos
importadores, asi como la estrategia adecuada de la empresa en continuar con la diversificacion de clientes. Por otro
lado, se alude el crecimiento a que debido al exceso de inventario que la empresa mantenia, la empresa estaba
abastecida continuamente, escenario contrario a los de sus competidores, los mismos que presentaban dificultades
por el desabastecimiento del mercado debido a los problemas de importacion, situaciéon que coloco a la empresa en
una mejor posicion.

Finalmente, para el afio 2022 los ingresos contindan recuperandose frente a su similar de 2021, ubicandose en US$
50,50 millones, luego de situarse en US$ 47,39 millones, gracias a la reactivacion econémica y las estrategias de la
compaiiia para posicionarse con sus diferentes marcas en el mercado.

A la fecha de corte, los ingresos operacionales de la entidad cerraron en US$ 57,05 millones, rubro superior en +1,49%
(US% 839 mil), respecto de su corte similar. De manera analoga los costos de venta presentaron crecimiento nominal
similar de +1,50% (US$ 671 mil). Con lo cual, su utilidad bruta registré un valor de US$ 11,52 millones, ligeramente
superior a su corte similar (+1,48%; US$ 168 mil). La entidad a la fecha de corte presenté un decrecimiento en sus
gastos operacionales de +16,84% dichos gastos se dividen en gastos administrativos y gastos de ventas, con lo cual
la utilidad operativa cerré en US$ 5,08 millones, superior a su corte similar en +9,54% (US$ +442 mil). Adicional a
ello, los gastos financieros crecieron en +36,04% (US$ +111 mil), cerrando en US$ 421 mil, con lo cual la utilidad
cerré en US$ 4,73 millones, rubro superior a su corte interanual +3,17% (US$ +145 mil).

Con el rubro anteriormente obtenido, los indicadores de rentabilidad fueron afectados tras presentar un decrecimiento

interanual, (ROA: -1.02 p.p.; ROE: -2,53 p.p.), con lo cual a noviembre de 2024 cerraron en: ROA: 11,42%; ROE:
22,42% siendo indicadores destacables.
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Cobertura con EBITDA:

El EBITDA hace referencia a las ganancias de la 70 Cobertura 18,00
empresa antes de intereses, impuestos, /\ 1600
depreciaciones y amortizaciones, es deciresun *” / \ e
indicador de la rentabilidad del negocio. Los flujos o ‘
EBITDA (12 meses) de Corporacién JCEVCORP / \
CIA LTDA durante los ultimos cinco afios han / \ / 1000
mantenido en promedio un desarrollo de -5,67% al  sow 800
pasar de US$ 2,35 millones (2019) a US$ 1,84 / \/ 600
millones (2023) como resultado del dinamismo de 400
ventas atribuido al giro del negocio. 1000 200
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anUalIZadOS aICanZan US$ 5,32 ml”OneS al =B EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera CP «f— EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera
experimentar un crecimiento interanual de +9,74% Fuente: CORPORACION JCEVCORP CIA LTDA | Elaboracion: PCR

(US$ +473 mil). Como consecuencia del aumento de la utilidad operativa, dichos flujos han permitido cubrir de manera
saludable los gastos incurridos por concepto financiero cuyo indicador se ubica en 13,82 veces, que si bien es cierto
se contrajo en -0,19 veces, aun denota una cobertura holgada. Asimismo, al observa la relacién de los flujos obtenidos
en el periodo de analisis frente a la deuda financiera tanto de corto como largo plazo, el indicador culmina en 1,33
veces y 1,11 veces respectivamente. Finalmente, en el periodo de analisis los flujos percibidos en noviembre 2024
permiten que el emisor cubra sus pasivos totales en 0,26 veces, cifra igual a la observada en su periodo similar y
acorde a sus histéricos (0,14 veces; 2019-2023).

Endeudamiento: Endeudamiento

La calificadora de riesgos conceptla la robustez del ~ 70® 060
patrimonio del emisor, Por ende, CORPORACION o
JCEVCORP CiA LTDA, determina la capacidad de
sostener de manera adecuada los niveles de
apalancamiento financiero. 4000
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nov23) como al promedio de los ultimos cinco afios - - - - 000
. . . dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 nov-23 dic-23 nov-24

(1,01 veces), asimismo, sustentando el nivel de

deuda sobre el pasivo total se pudo observar un
resultado leve de 0’24 veces, ademas de establecer Fuente: CORPORACION JCEVCORP CiA LTDA / Elaboracion:PCR
en 0,23 veces la cobertura del patrimonio frente a la deuda financiera.

2000

1000 — — — — — — — —

Deuda Financiera = Deuda Financiera/ EBITDA (12 meses) ==8-—Deuda Financiera/Pasivo Total

Corporacion JCEVCORP en los ultimos cinco afos (2019-2023) presenta un decrecimiento constante de sus niveles
de deuda con una tasa promedio de -12,02%; a través de la cancelacion de compromisos financieros con entidades
bancarias, ademas en el mercado de valores. Sin embargo, a la fecha de corte, la deuda crecié interanualmente en
+112,61%; es decir un aumento nominal por +US$ 2,77 millones.

Por otro lado, se ubica el ratio Deuda / EBITDA, relacion que mide la capacidad que tiene la empresa de pagar su
deuda; de otro modo, este mide el tiempo en cantidad de afios que necesita la empresa para pagar su deuda a base
de los flujos operativos; de forma que, a diciembre 2023, el emisor culminaria su deuda en 1,33 afios con los flujos
percibidos; mientras que a la fecha de corte el indicador cierra en 0,90 afios; cifra que esta por debajo al promedio
de los ultimos cinco afios (2019-2023), siendo este de 1,80 afos.

PCR corrobora la adecuada administracién de recursos que realiza CORPORACION JCEVCORP, ademas de resaltar
que el emisor es parte del mercado comercial, permitiendo que la compafiia cancele sus obligaciones totales en 3,82
afos; rubro que se ubica por debajo del promedio de los Ultimos cinco afios (7,59 afos; 2019-2023).

3 Pasivo Total /Patrimonio
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Liquidez y Flujo de Efectivo:

Se destacan los esfuerzos por parte del emisor al
restructurar sus pasivos a través del traslado de la
deuda corriente a la de largo plazo, para asi evitar
presion en sus flujos, con lo cual la liquidez se ubico
en 2,30 veces, ligeramente superior a su corte similar 20000
(2,915 veces noviembre 2023) y superior a su 150
promedio histérico (2,21 veces). e B

Capital de Trabajo y Liquidez
30.000 250

25.000

En un analisis mas acido, al retirar los inventarios, la 050
liquidez de la empresa para hacer frente a sus pasivos 2
de corto plazo se ubicé en 1,45 veces, valor superior
al promedio histérico (1,15 veces; 2019-2023) y a su
corte similar de noviembre 2023 (1,38 veces).

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 nov-23 dic-23 nov-24

Capital de Trabajo ~ —S— Liquidez General ~—®— Prueba Acida

Fuente: CORPORACION JCEVCORP CIA LTDA / Elaboracion: PCR

Por otro lado, el capital de trabajo cerré en US$ 24,69 millones, tras presentar un desarrollo interanual de +20,67%
(US$ +4,23 millones) y superior a su promedio histérico de US$ 15,99 millones (2019-2023).

A noviembre 2024, el flujo operativo cierra en un saldo positivo de US$ 7,64 millones, derivado de mayores ingresos
por ventas, frente a un menor pago a proveedores, asi como la postergacion de pagos y de las actividades comerciales
del emisor. Por otro lado, se refleja un flujo de inversion negativo de US$ -179 mil por compras de activos intangibles
Finalmente, se observa que el flujo neto de financiamiento alberga un valor negativo de US$ -7,83 millones lo que
obedece a la amortizacion de deuda financiera, con lo cual a la fecha de corte el flujo de efectivo cierra en US$ 611
mil.

Instrumento Calificado

Primer Programa de Papel Comercial corto plazo

Con fecha 23 de diciembre de 2024, se reunio la Junta General Extraordinaria y Universal de Socios de la compafiia
CORPORACION JCEVCORP CIA LTDA., la cual aprobd los términos y condiciones de la presente emision al estar
conformada por la totalidad de sus accionistas y se decidié aprobar el Primer Programa de Papel Comercial con garantia
general por un monto de hasta US$ 4'000.000,00, segun el siguiente detalle que consta el circular de Oferta Publica:

Caracteristicas del Programa \

Emisor:

CORPORACION JCEVCORP CIA. LTDA.

Monto del programa:

Hasta por US$ 4.000.000.00

Unidad Monetaria:

Délares de los Estados Unidos de América.

Caracteristicas:

Monto del programa Plazo del programa | Pago de Intereses | Amortizacion de capital

4.000.000,00 359 dias cupoén cero al vencimiento

Valor Nominal de cada Titulo

Valores de valor nominal unitario desde un centavo de los Estados Unidos de América (US$0,01).

Contrato de Underwriting:

La presente emision de obligaciones no contempla contrato de underwritting para su colocacion.

Redencion sorteos y Rescates
anticipados:

En lo referente a redenciones, sorteos y rescates anticipados, la presente Emision de Obligaciones de
corto plazo Papel Comercial ,si contara con redencion y rescates anticipados ,para lo cual aplicara lo
dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero y la
Cadificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, es decir que el EMISOR
establecera acuerdos con los Obligacionistas, previo, el cumplimiento de lo previsto, en el articulo
ciento sesenta y ocho (168) de la Ley de Mercado de Valores. Ademas, el EMISOR también podra
realizar ofertas de adquisicion de los titulos en circulacion de la presente Emision de Obligaciones de
corto plazo o Papel Comercial, mediante ofertas que efectlie éste, a través de las bolsas de valores
del pais. La presente emisiéon de obligaciones no contempla contrato de underwritting para su
colocacion.

Sistema de Colocacion:

El sistema de colocacion es Bursatil. .

Agente Pagador:

Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores Decevale S.A.

Estructurador Financiero, Legal y

Agente Colocador:

PICAVAL Casa de Valores S.A.

Representante de los Obligacionistas:

Cevallos Mora & Pefia Abogados & Consultores Cia. Ltda.

Destino de los recursos:

Los recursos provenientes de la colocacion de los valores del Programa de Papel Comercial seran
utilizados para la restructuracion de deuda financiera con Instituciones Financieras no vinculadas con
el Emisor, y para capital de trabajo consistente en compra de inventario y pago a proveedores, en los
términos de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero y la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros y demas normas
aplicables.

Resguardos de ley y establecidos en la
Junta:

La Junta General Extraordinaria y Universal de Socios de Corporacién Jcevcorp. Cia. Ltda., en reunién
celebrada el 23 de diciembre de 2024, resolvié como los resguardos del Programa de Papel Comercial
los estipulados por la normativa legal y vigente sobre la materia, dispuestos en el articulo 3, Seccién |,
Capitulo IV, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros. En funcién de lo sefialado, los resguardos aplicables al presente Programa de Papel
Comercial seran:

1)  Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a
uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados
y convertidos en efectivos

) No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

)  Mantener durante la vigencia del Programa la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

2
3

Limite de Endeudamiento y
compromiso adicional

El EMISOR en todo momento y mientras esté vigente el Primer Programa de Emisiéon de Papel
Comercial, se obliga a mantener como limite de endeudamiento, una relaciéon de deuda financiera
sobre patrimonio no mayor a dos (2) veces.
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La periodicidad de calculo de este indicador sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre
de cada afio, para el célculo de deuda financiera se considerara las cuentas de pasivo de corto y largo
plazo referentes a créditos bancarios y emisiones a través del mercado de valores.

Como compromiso adicional, el EMISOR se compromete a generar el flujo de caja en niveles
suficientes para honrar las obligaciones con inversionistas.

Las obligaciones de corto plazo o Papel Comercial del presente programa estaran amparadas con
Garantia General del emisor, en los términos de la Ley de Mercado de valores, Libro Il de Coédigo
Orgéanico Monetario y Financiero y la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros y demas normas aplicables.

Fuente: Picaval S.A / Elaboraciéon: PCR

Garantia General:

Destino de los Recursos:

Los recursos provenientes de la colocaciéon de los valores de la Emisién de Obligaciones de Corto Plazo o Papel
Comercial seran utilizados para capital de trabajo y reemplazo de deuda, en los términos de la Ley de Mercado de
Valores, Libro Il del Coédigo Organico Monetario y Financiero y la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros y demas normas aplicables y para inversiones en CAPEX relacionadas con el giro
del negocio del Emisor.

Provisiones de recursos:
De acuerdo con la planificacion de pagos, y segun el vencimiento de los valores de la emision de obligaciones, el emisor
considera en el flujo de caja el pago de cada dividendo a fin de disponer de los recursos en la fecha prevista de pago.

Resguardos de Ley:
Los resguardos establecidos por Ley vigentes, en detalle son los siguientes:

Segun el acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas resuelve adoptar los siguientes
resguardos a la emision en los términos establecidos en la Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo
Nacional de Valores, y conforme a las resoluciones adoptadas en la mencionada Junta:

1. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose
como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivos.

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la Emisién de Obligaciones de corto Plazo, la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1.25. Se entendera por activos depurados al total de
activos del emisor menos: los activos diferidos impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el
monto de las impugnaciones tributarias independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se
encuentren; los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto
garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos
fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio autbnomo esté compuesto por bienes gravados; cuentas
por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las
inversiones en acciones en companias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados
y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas Complementarias

Compromiso Adicional.
Las obligaciones que se emitan contaran con la garantia general del emisor, la cual consiste en todos sus activos no
gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores.

Limitaciones de Endeudamiento.

CORPORACION JCEVCORP CIA. LTDA se compromete a mantener semestralmente la relaciéon deuda financiera
neta sobre patrimonio menor o igual a dos (2) veces durante el plazo que esté vigente la emision de obligaciones de
corto plazo.

Deuda Financiera Neta

Limite de endeudamiento = - -
Patrimonio

Activos que Respaldan la Emisién
A la fecha de corte los activos que respaldan la emision se detallan a continuacion.

Activos que respaldan la emisién

Cuenta Monto
Inversiones 300.000,00
Cuentas por Cobrar Comerciales 2.000.000,00
Inventarios 1.500.000,00
Propiedad Planta y Equipo 200.000
Total 4.000.000
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Proyecciones de la Emisién

Estado de Resultados

JCEVCORP Cia. Ltda. se dedica principalmente a la importacion y comercializaciéon de electrodomésticos de linea
blanca y café, motocicletas y accesorios, neumaticos y repuestos. La compafiia maneja varias marcas a noviembre
2024.

La compainiia tiene por actividad econémica que le permiten cumplir con su objeto social mediante la distribuciéon a
nivel nacional de marcas de prestigio tales como LG, Hyundai , Whirlpool, entre otras; que ofrecen electrodomésticos,
tanto en linea café, (Televisores, equipos de Audio, parlantes) como blanca, (Lavadoras, cocinas, refrigeradoras,
microondas, etc.) y adicionalmente es distribuidor de la marca de motocicletas Daytona, mismas que son
ensambladas en el pais, por la empresa Assemblymotos S.A;. Se menciona que los ingresos presentan un aumento
de +8,10% a niveles histéricos (2019- 2023, replica que se evidencia, dentro de las premisas de las proyecciones
donde se observa un crecimiento promedio de crecimiento del 4% aproximadamente para siguientes afios que durara
la emision.).

Estado de Pérdidas y Ganancias proyectado

En miles de (USD dic-24 dic-25

Ingresos 62.815 65.673 68.661 71.785
Costo de ventas -49.624 -51.882 -54.242 -56.710
Utilidad Bruta 13.191 13.791 14.419 15.075
Margen Bruto 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Gastos de Venta -5.523 -5.774 -6.037 -6.312
Gastos de Administracion -2.701 -2.824 -2.952 -3.087
Utilidad Operativa 4.967 5.193 5.430 5.677
Margen Operativo 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
Gastos financieros -503 -295 -344 -220
Otros gastos/ingresos, neto -691 -722 -755 -790
Utilidad antes de Impuestos 3.774 4.176 4.330 4.667
Impuesto a la Renta -943 -1.044 -1.083 -1.167
Utilidad Neta 2.830 3.132 3.248 3.500
Margen Neto 4.5 4.8 4.7 4.9

Fuente: Corporacion JCEVCORP/ Elaboracién: PICAVAL

Las proyecciones anuales para la presente emisién se han definido en base al crecimiento y evolucion del emisor
dentro del mercado correspondiente a sus lineas de negocios, en donde la empresa refleja el constante crecimiento
de ingresos es asi como pasa de US$ 43,25 millones en el aiio 2020 a US$ 57.05 en el afio 2023, a la fecha de corte,
la tendencia se replica con un leve incremento interanual en +1,49% y para los afios 2025-2026 y 2027 se observa
un crecimiento del 5%, Finalmente. Factores externos como la incertidumbre politica del ultimo afio, la inseguridad,
alza en los costos de los seguros, desaceleracion del crédito, dan cuenta del ajuste en las cifras a proyectar.

Para la proyeccion del costo de ventas se tomd como referencia informacién de afios anteriores, en ese sentido, a
diciembre de 2024 se esperaba tener un valor total de US$ 49,62 millones en el costo de ventas, posteriormente, para
el cierre de 2025 se proyecta un costo de venta de US$ 51,88 millones, para 2026 un costo de ventas de US$ 54,24
y finalmente para el 2027 contabilizara US$ 56,71 millones con un crecimiento acorde al crecimiento de las ventas en
un 4,55%. De este modo, para 2027 se proyecta un aumento en su utilidad bruta del 4,55% al posicionarse en US$
15,07 millones.

En cuanto a sus gastos operacionales, la premisa para la proyeccion de estos es un aumento en base a la inflacién
ya que dichos gastos no se relacionan con la cantidad de ventas. Asi pues, la inflacion que se proyecta es de un
4,00% entre 2024- 2025 -2026 y 2027. De este modo, los valores totales de gastos tanto de ventas como
administrativos son de US$ 8,22 millones para el cierre de 2024 y de US$ 9,39 millones para el cierre de 2027. Es
asi como la utilidad operativa de Corporacion JCEVCORP Cia. Ltda. para los préximos afios es de US$ 4,96 millones
para 2024 y de US$ 5,68 millones para 2027. Por su parte, en el apartado de gastos financieros se espera una relativa
estabilidad al mostrar crecimientos y decrecimientos que van acorde a la variacién de tasas activas para su
financiamiento. Finalmente, la utilidad que se proyecta al cierre de 2024 es de US$ 1,10 millones, lo cual se traduce
en un aumento de +214,64% respecto a lo registrado en 2023 y para 2027 se proyecta una utilidad de US$ 3,50
millones lo cual hace referencia a un incremento anual de +7,76%.

Con todo, PCR considera que el emisor presenta una saludable capacidad de generacion de flujos en concordancia
a las proyecciones y de las condiciones de mercado, derivado de su posicionamiento y adecuada administracion de
capital de trabajo. Esto le ha permitido al emisor cumplir en tiempo y forma con sus obligaciones con las instituciones
financieras con las que mantiene relacion. Con lo antes mencionado se concluye que Corporacion JCEVCORP.,
muestra una adecuada solvencia y capacidad de pago para hacer frente a sus obligaciones aun en periodos de estrés.

Flujo de Efectivo y Flujo de Caja

A continuacién, se presentan las proyecciones del flujo de efectivo y flujo de caja de Corporacion JCEVCORP Cia.
Ltda., que corresponden al periodo 2024-2027. Los recursos de la Primera Emision de Papel Comercial seran
utilizados para la restructuracion de deuda financiera con Instituciones Financieras no vinculadas con el Emisor, y
para capital de trabajo consistente en compra de inventario y pago a proveedores. Bajo ese sentido la emisidn antes
mencionada

Bajo ese sentido la emisidon antes mencionada consta en el Flujo de Efectivo de la compaiiia y se prevé la colocaciéon
en el afio 2025, de igual manera en el flujo 2025 se prevé realizar los pagos respectivos en tiempo y forma.
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Para finales del 2024 se prevé un flujo operacional de U$ -1,54 millones provenientes de los flujos generados por el
propio giro de negocio del emisor; considerando los cambios en cuentas por cobrar, cambios en inventarios y cambios
en cuentas por pagar y gastos pagados por anticipados se menciona que el emisor para finales del afio 2024 quedé
con un sobre stock de inventario el cual se normaliza en los siguientes afos, de igual manera para los anos 2025,
2026 y 2027 se espera un flujo operacional positivo de US$ 347 mil, US$530 mil y US$ 4,08 millones respetivamente.

Por otro lado, se estima que el flujo proveniente por actividades de inversidn es negativo con US$ -862 mil en 2024,
y US$ -73 mil para el afio 2025 y US$ 106 mil para el afio 2027, efecto que obedece a adquisiciones de propiedad,
planta y equipo. Mientras que, se proyecta un flujo de financiamiento que pasa de US$ 2,26 millones en el afio 2024
a US$ -4,00 millones en el afio 2026, donde se evidencia un alto grade de amortizacion de sus obligaciones con el
mercado de valores en el afio 2026 se menciona que la colocacién del papel se hara cada 6 meses por lo que el
emisor hara revolvencia durante estos periodos como estrategia de flujos. Se menciona que el flujo operativo
generado por el emisor en los afios 2024 2025 y 2027 que corresponden a la vigencia del programa de papel comercial
a corto plazo no es suficiente para cubrir las inversiones y pagar la deuda que mantienen, por lo que la Compaiiia
tendra que recurrir al financiamiento con instituciones financieras los cuales le puedan permitir mantener la operacion
y reducir los niveles de deuda paulatinamente

Finalmente, el flujo neto generado en el periodo proyectado refleja saldos de caja finales positivos en los tres afios
US$ 470 mil en el afio 2024, US$ 325 mil en el afio 2025, US$ 418 mil en el afio 2026 y US$ 350 mil para el afio

2027.

En miles de (USD

Flujo de Efectivo Proyectado

Utilidad Neta . . . .
Depreciaciones y amortizaciones 214 170 169 178
Cargos no monetarios 214 170 169 178
Utilidad mas cargos no monetarios 3.045 3.302 3.417 3.678
(+/-) CxC comerciales 2.746 -2.039 -863 -512
(+/-) Inversiones -1.351 -168 -464 295
(+/-) Inventarios -2.394 -478 -905 -480
(+/-) Otras cuentas por cobrar 875 -83 -188 -95
(+/-) Impuestos por cobrar -596 -87 -91 -95
(+/-) Gastos pagados por anticipados -4.321 -397 -796 -52
(+/-) Propiedades de Inversion 300 0 0 0
(+/-) CxP Proveedores -8 214 354 1.192
(+/-) Pasivos por Impuestos corrientes 63 42 25 65
(+/-) Beneficios a empleados 4 13 14 15
(+/-) Otros pasivos corrientes 61 3 3 3
(+/-) Cuentas por pagar 0 0 0 0
(+/-) Beneficios a empleados 37 25 26 27
(+/-) Otros pasivos no corrientes

(+/-) capital de trabajo -4.585 -2.955 -2.886 360
Flujo operativo -1.541 347 530 4.038
Activo fijo -852 -72 -137 -105
Activo Intangible -10 -1 0 -1
Flujo de inversion -862 -73 -137 -106
Obligaciones bancarias 2.262 -4.421 -300 0
Emisién | PC 2025 0 8.000 8.000 0
Amortizacién | PC 2025 0 -4.000 -8.000 -4.000
Flujo financiero 2.262 -421 -300 -4.000
Flujo generado -141 -146 94 -68
Caja inicial 611 470 324 418
Caja acumulada 470 324 418 350

En miles de (USD

Fuente: Corporacion JCEVCORP/ Elaboracién: PICAVAL

Flujo de Caja Proyectado

dic-24

Entradas: 60.335 70.422 73.353 72.344
Ingresos ordinarios 58.073 62.422 65.353 70.844
Desembolsos bancarios 2.262 0 0 1.500
Colocaciones Mercado de Valores 0 8.000 8.000 0
Salidas: -60.476 -70.568 -73.259 -72.412
Pago costos y proveedores -49.468 -51.585 -53.820 -55.409
Inversion en activo fijo neto -852 -72 -137 -105
Activo Intangible -10 -1 0 -1
Gastos Operativos -8.010 -8.428 -8.820 -9.220
Gastos Financieros -503 -295 -344 -220
Amortizacion prestamos 0 -4.421 -300 -1.500
Amortizacion emisiones 0 -4.000 -8.000 -4.000
Impuesto a la renta -943 -1.044 -1.083 -1.167
Otros gastos -691 =722 -755 -790
Flujo Neto -141 -146 94 -68
Saldo Inicial 611 470 324 418
Saldo Final 470 324 418 350
Fuente: Corporacion JCEVCORP/ Elaboracién: PICAVAL
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Garantia General de la Emision

PCR ha recibido por parte del emisor el certificado de activos libres de gravamen al corte 30 de noviembre de 2024,
es asi como el monto maximo a emitir es de US$ 32,21 millones por lo que el instrumento aprobado se encuentra
dentro del monto maximo permitido por Ley.

Monto Maximo de Emision

Detalle Monto (US$)

Activo Total 45.263.742
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 850.004
(-) 4.149.762
(-) Activos en litigio -
(-) Monto de las impugnaciones tributarias -
()

(

-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros -
-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion y
derechos fiduciarios compuestos de bienes gravados

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

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

(-) Inversiones en acciones en compafias nacionales o extranjeras que no
coticen en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor
Total activos menos deducciones

80 % Activos menos deducciones

40.263.975
32.211.180

Fuente: JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracion: PCR

Activos en Litigio

A la fecha de corte, el emisor no mantiene valores de activos en litigio. Por otro lado, en la pagina de Consejo de la
Judicatura se observé 1 demanda por indemnizacién por despido intempestivo. En calidad de “Actor” se evidencia un
registro de 62 acciones o infracciones generadas principalmente por cobro de pagaré a la orden, cheques, facturas,
ejecucion de acta de transaccion, y concurso de acreedores, etc.

En cuanto al certificado de cumplimiento de obligaciones patronales, a la fecha de corte, el mismo indica que el emisor
no registra obligaciones en mora.

Adicionalmente, la Calificadora ha revisado que a la fecha de corte los valores que mantiene JCEVCORP Cia. Ltda.
en el mercado de valores por el proceso de la emision de obligaciones, son inferiores al limite del 200% de su
patrimonio que establece la normativa.

Monto Maximo de Valores en Circulacion (Miles US$) A noviembre 2023

Detalle Valor
Patrimonio 23.046
200% Patrimonio 46.092
Monto no redimido de obligaciones en circulacion -
Monto pendiente por emitir 4.000
Total Valores en Circulacién -
Total Valores en Circulacién / Patrimonio (debe ser menor al 200%) 17,36%
Cumplimiento Sl

Fuente: JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracién: PCR

Para el emisor, el saldo con instituciones financiera ocupa el segundo lugar en la prelacion de pagos, mismo que esta
respaldado ampliamente por la garantia general en 5,09 veces, como se describe a continuacion:

Posicion Relativa General a noviembre 20224 (US$)

Orden de Prelacion de Pagos Primera Segunda Tercera
Detalle IESS, SRI, Empleados Bancos Proveedores
Saldo Contable 1.601 5.229 13.441
Pasivo Acumulado 1.601 6.830 20.271
Fondos Liguidos (Caja y Bancos) 246
Activos Libres de Gravamen (sin considerar 40.264
saldo de emisiones en circulacién) i
Cobertura de Fondos Liquidos 0,15 0,04 0,01
Cobertura ALG 25,15 5,90 1,99

Metodologia utilizada

Fuente: JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracién: PCR

e Manual de Calificacion de Riesgo-PCR

Informacion utilizada para la Calificacion

¢ Informacion financiera: Estados financieros auditados del afio 2019 por la firma auditora BESTPOINT CIA LTDA. y,
para el afio 2023 la firma OHM & CO.

Estados financieros internos con corte a noviembre 2023 y 2024.

Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas
Circular de Oferta Publica (Primer Programa de Papel Comercial)
Certificado de Activos Libres de Gravamen con corte a noviembre 2024.
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e Otros papeles de trabajo.

Limitaciones
¢ No se presentaron limitaciones para la calificacion.

Presencia Bursatil

Situacion del Mercado de Valores:

El mercado de valores es un sistema donde se realizan todas las operaciones de inversién destinadas a financiar
diversas actividades que generan rentabilidad. Esto se lleva a cabo mediante la emision y negociacion de valores,
tanto a corto como a largo plazo, y a través de operaciones directas en las Bolsas de Valores. Las principales ventajas
del mercado de valores incluyen su organizacion, eficiencia y transparencia, asi como una intermediacion competitiva
que fomenta el ahorro y lo convierte en inversion, generando un flujo constante de recursos para financiamiento a
mediano y largo plazo, entre otras.

El afio 2020 fue desafiante para el mercado bursatil ecuatoriano debido a la crisis sanitaria por COVID-19, que afectd
la liquidez de la economia. Varias empresas se acogieron a una resolucion de la Junta de Regulacion Financiera para
reprogramar el pago de cuotas de capital. Ademas, la intervencién de varios participantes del mercado bursatil por
investigaciones de la Fiscalia y la Superintendencia de Compaiias impacté negativamente su imagen.

En Ecuador, se estan adoptando las opciones de financiamiento e inversién que ofrece el mercado bursétil, lo que se
refleja en los montos negociados en el mercado secundario, que en 2019 representaron un 12% y en 2020 un 13%,
mientras que el resto se encuentra en el mercado primario. La competencia de las instituciones financieras es uno de
los motivos de la evolucién limitada de este mercado. En 2021, el monto negociado en el mercado burséatil nacional
fue de US$ 15,70 millones, equivalente al 14,8% del PIB ecuatoriano, con un dinamismo del 32,08% en comparacion
con el afio anterior.

Para diciembre de 2022, el monto negociado descendié a US$ 13,45 millones, representando un 11,8% del PIB y una
variacion de -14%. A finales de 2023, el monto negociado se contrajo en un 1%, totalizando US$ 13,31 millones y
representando el 11% del PIB.

A septiembre de 2024, el monto transado alcanzé los US$ 11,53 millones, representando un 8% del PIB. Esta
participacion ha experimentado un crecimiento sostenido desde el 4% registrado en 2012, evidenciando una tendencia
al alza que alcanz6 su punto maximo en 2021 con un 15%.

Al analizar el mercado por sector a septiembre de 2024, los titulos emitidos por el sector privado representaron el
50,43% (US$ 599,28 millones), mientras que los del sector publico representaron el 49,57% (US$ 589,15 millones).
Las principales ramas economicas participantes en el mercado bursatil nacional han sido Actividades Financieras y
de Seguros (61,36%), Administracién Publica y Defensa (28,45%), Industrias Manufactureras (3,64%), Comercio al
por Mayor y al por Menor (3,45%), y otros 12 sectores con una participacion individual menor (3,10%).

El 51,70% del monto total negociado se concentro en la Bolsa de Valores de Quito con US$ 614,36 millones, mientras
que el 48,30% restante correspondié a la Bolsa de Guayaquil con US$ 574,07 millones a septiembre de 2024. En
cuanto a los instrumentos financieros mas negociados, destacaron los certificados de depdsito (US$ 372,55 millones),
seguidos por los certificados de inversion (US$ 313,83 millones), certificados de tesoreria (US$ 187,99 millones),
notas de crédito (US$ 82,43 millones) y papel comercial (US$ 76,26 millones).

Tras los crecimientos presentados en los ultimos afios, el 2023 el Mercado de Valores presenté una contraccion y las
expectativas para el cierre de 2024 son similares, los principales factores son la percepcién del riesgo pais que han
implicado en las restricciones de las inversiones, esto sumado a la demora en el pago de vencimiento de algunos
emisores, creando incertidumbre en el mercado. La mayor percepcion de riesgo también ha ocasionado que los
inversionistas migren hacia el corto plazo ocasionando la limitacion de inversionistas.

A la fecha de corte el emisor no mantiene instrumentos vigentes en el mercado de valores.
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Anexos
Anexo: Estructura Accionaria (US$) ‘

Accionista Valor (%)
Juan Carlos Espinoza Vintimilla 1.474.371 98,29%
Maria José Espinoza Gonzalez 25.629 1,71%
Total 1.500.000 100,00%

Fuente: JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracion: PCR
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Estado de resultados proyectados (2024-2027)

Estado de Pérdidas y Ganancias

Ingresos 62.815 15.762 32.837 48.598 65.673 16.479 34331 50.809 68.661 17.228 35.893 53.121 71.785
Costo de ventas -49.624 -12.452 -25.941 -38.392 -51.882 -13.018 -27.121 -40.139 -54.242 -13.610 -28.355 -41.966 -56.710
Utilidad Bruta 13.191 3.310 6.896 10.206 13.791 3.461 7.209 10.670 14.419 3.618 7.537 11.155 15.075
Madrgen Bruto 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Gastos de Venta -5.523 -1.386 -2.887 -4.273 -5.774 -1.449 -3.018 -4.467 -6.037 -1.515 -3.156 -4.671 -6.312
Gastos de Administracién -2.701 -678 -1.412 -2.090 -2.824 -709 -1.476 -2.185 -2.952 -741 -1.543 -2.284 -3.087
Utilidad Operativa 4.967 1.246 2.597 3.843 5.193 1.303 2.715 4.018 5.430 1.362 2.838 4.201 5.677
Madrgen Operativo 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
Gastos financieros -503 -111 -131 -215 -295 -104 -184 -264 -344 -160 -160 -200 -220
Otros gastos/ingresos, neto -691 -173 -361 -535 -722 -181 -378 -559 -755 -190 -395 -584 -790
Utilidad antes de Impuestos 3.774 962 2.105 3.094 4.176 1.018 2.153 3.195 4.330 1.013 2.284 3.416 4.667
Impuesto a la Renta -943 -240 -526 -773 -1.044 -254 -538 -799 -1.083 -253 -571 -854 -1.167
Utilidad Neta 2.830 721 1.579 2.320 3.132 763 1.615 2.396 3.248 760 1.713 2.562 3.500
Mdrgen Neto 4,5% 4,6% 4,8% 4,8% 4,8% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,4% 4,8% 4,8% 4,9%
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Estado de Flujo de caja y efectivo proyectado

Flujo de Efectivo

Utilidad Neta 2.830 721 857 742 812 763 851 851 760 953 850 938
Depreciaciones y amortizaciones 214 50 40 40 41 41 42 43 44 44 45 45
Cargos no monetarios 214 50 40 40 41 41 42 43 a4 a4 45 45
Utilidad mas cargos no monetarios 3.045 772 897 782 852 805 893 824 895 803 997 894 983
(+/-) CxC comerciales 2.746 -397 -1.459 195 -377 -54 -618 18 -209 134 -646 215 -215
(+/-) Inversiones -1.351 -95 -73 24 -24 -190 -84 -160 -31 374 -80 27 -27
(+/-) Inventarios -2.394 324 -657 219 -363 -61 -693 82 -233 238 -640 161 -239
(+/-) Otras cuentas por cobrar 875 -7 -76 25 -25 -7 -80 27 -128 -8 -88 29 -29
(+/-) Impuestos por cobrar -596 -7 -80 27 -27 -7 -84 28 -28 -8 -88 29 -29
(+/-) Gastos pagados por anticipados -4.321 143 -503 85 -122 -217 -8 -252 -320 538 -391 -66 -133
(+/-) Propiedades de Inversién 300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) CxP Proveedores -8 -226 582 -335 192 53 603 -350 48 553 638 -213 213
(+/-) Pasivos por Impuestos corrientes 63 3 39 -13 13 4 40 -32 13 23 42 -14 14
(+/-) Beneficios a empleados 4 1 12 -4 4 1 13 -4 4 1 14 -5 5
(+/-) Otros pasivos corrientes 61 0 3 -1 1 0 3 -1 1 0 3 -1 1
(+/-) Cuentas por pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Beneficios a empleados 37 2 23 -8 8 2 24 -8 8 2 25 -8 8
(+/-) Otros pasivos no corrientes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) capital de trabajo -4.585 -258 -2.191 215 -721 -476 -884 -652 -874 1.849 -1.210 154 -432
Flujo operativo -1.541 514 -1.295 997 131 328 9 172 21 2.652 -213 1.048 551
Activo fijo -852 0 -2 -22 -49 -21 -21 -75 -20 -13 -22 -54 -16
Activo Intangible -10 -1 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 0 0
Flujo de inversién -862 -1 -2 -22 -49 -21 -21 -75 -20 -14 -22 -54 -16
Obligaciones bancarias 2.262 -2.664 -704 -986 -67 -300 0 0 0 1.300 200 -1.000 -500
Emisién | PC 2025 0 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 0 0 0 0
Amortizacion | PC 2025 0 0 0 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -4.000 0 0 0
Flujo financiero 2.262 -664 1.296 -986 -67 -300 0 0 0 -2.700 200 -1.000 -500
Flujo generado -141 -151 -1 -10 16 7 -12 97 1 -62 -35 -6 35
Caja inicial 611 470 319 318 308 324 331 319 416 418 356 321 315
Caja acumulada 470 319 318 308 324 331 319 416 418 356 321 315 350
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Estado de Flujo de caja y efectivo proyectado

Flujo de Caja

Entradas: 60.335 17.723 16.225 18.337 18.137 17.942 18.286 g 18.904 19.797 16.932 17.623 17.991
Ingresos ordinarios 58.073 15.723 14.225 16.337 16.137 15.942 16.286 . 16.904 18.497 16.732 17.623 17.991
Desembolsos bancarios 2.262 0 0 0 0 0 0 0 0 1.300 200 0 0
Colocaciones Mercado de Valores 0 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 0 0 0 0
Salidas: -60.476 -17.874 -16.226 -18.347 -18.121 -17.935 -18.297 -18.124 -18.902 -19.859 -16.967 -17.629 -17.956
Pago costos y proveedores -49.468 -12.671 -12.831 -12.812 -13.272 -12.958 -13.421 -13.413 -14.029 -13.031 -14.023 -13.851 -14.504
Inversion en activo fijo neto -852 0 -2 -22 -49 -21 -21 -75 -20 -13 -22 -54 -16
Activo Intangible -10 -1 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 0 0
Gastos Operativos -8.010 -2.013 -2.196 -2.024 -2.195 -2.116 -2.296 -2.115 -2.294 -2.212 -2.399 -2.211 -2.398
Gastos Financieros -503 -111 -20 -84 -80 -104 -80 -80 -80 -160 0 -40 -20
Amortizacion prestamos 0 -2.664 -704 -986 -67 -300 0 0 0 0 0 -1.000 -500
Amortizacidn emisiones 0 0 0 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -4.000 0 0 0
Impuesto a la renta -943 -240 -286 -247 -271 -254 -284 -260 -284 -253 -318 -283 -313
Otros gastos -691 -173 -188 -173 -188 -181 -196 -181 -196 -190 -205 -190 -205
Flujo Neto -141 -151 -1 -10 16 7 -12 97 1 -62 -35 -6 35
Saldo Incial 611 470 319 318 308 324 331 319 416 418 356 321 315
Saldo Final 470 319 318 308 324 331 319 416 418 356 321 315 350
Comprobacién 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Propiedades, planta y equipo

Derechos de uso

Propiedad de inversion

Activo intangible

Activos por impuesto diferido

Documentos y cuentas por cobrar no relacionados L/P
Otros activos no corrientes

Cuentas y documentos por pagar no relacionadas C/P
Cuentas y documentos por pagar relacionadas C/P
Obligaciones con entidades financieras C/P
Obligaciones emitidas C/P

Pasivos por arrendamientos corrientes

Otras cuentas por pagar

Provisiones por beneficios a empleados C/P

Otros pasivos corrientes

2.156 2.381 2.466 1.773
312 - - 300
66 53 59 75
13 176 - -
- - 10 -

5.910 7.396 11.139 10.604

1.622 1.005 1.105 2.146

1.231 818 400 200
- - 78 -
331 353 1.259 281
842 784 152 872

Efectivo, bancos y equivalentes al efectivo 1.001 275 821 1.199 562 611 246
Inversiones temporales C/P - 1.209 - 779 165 306 1.662
Documentos y cuentas por cobrar no relacionados C/P 10.270 8.829 8.353 14.346 15.973 222711 12.705
Documentos y cuentas por cobrar relacionados C/P - - - - - - -
Servicios y otros pagos anticipados - - 2.280 186 6.197 68 9.252
Otras cuentas por cobrar - - 347 - 2186 - 1.392
Inventarios netos 10.787 12.160 17.217 14.971 14.377 13.702 16.110
Activos por impuestos corrientes - - 1.101 1.310 2299 1.323 2.319
Activos disponibles para la venta - - - - - - -
Otros activos corrientes 296 236 54 - -

Cuentas y documentos por pagar no relacionadas L/P
Cuentas y documentos por pagar relacionadas L/P
Obligaciones con entidades financieras L/P
Obligaciones emitidas L/P

Provisiones por beneficios a empleados L/P

Pasivos por arrendamientos no corrientes

Otros pasivos no corrientes

Capital suscrito o asignado
Otros resultados integrales
Ganancias o pérdidas acumuladas

Ganancia o pérdida neta del periodo
Superavit por revaluacion

Corto Plazo

Largo Plazo

Ingresos Operacionales

Costo de ventas

Utilidad bruta

(-) Gastos de administracion

(-) Gastos de ventas

Ingresos (gastos) operacionales neto

(-) Gastos de provisiones

Utilidad operativa

(-) Gastos financieros

Otros ingresos (gastos) no operacionales neto
antes de Par ydel alaRe
(-) Participacion trabajadores

Resultado antes de impuestos

(-) Impuesto a la renta por pagar

Utilidad (pérdida) neta del ejercicio

Flujo Actividades de Operacion
Flujo Actividades de Inversion

Flujo Actividades de Financiamiento
Flujo del Periodo

Saldo Inicial de Efectivo
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- - 5 -
1.639 458 2.460 1.700
1.334 600 200 -
- - 474 591
368 358 149 56
1.500 1.500 1.500 1.500
357 398 437 502
141 226 167 138
8.353 10.584 12112 15.383
1.273 838 1.055 965

46.776 43251 56.391 60.366
39.026 35.200 48.282 50.078
7.750 8.051 10.109 10.288
(2.695) (2.001) (3.914) (2.743)
(2.897) (3.979) (4.122) (5.873)
2158 207 2.072 1672
(601) (465) (481) (413)
724 43 162 506
2.281 1.649 1.753 1.765
(245) (247) (263) (251)
2036 1.401 1.490 1513
(763) (563) (380) (548)
1.273 838 1.110 965
2918 3.477 (2.227) 1.169
(368) (103) (585) (548)
(2.614) (2.892) 2.185 (243)
(64) 483 (627) 378
1.064 (208) 1.448 821

Fuente: JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracién: PCR

14.268 14.206 13.441
2.556 2.459 4.381
255 - 62
222 292 248
924 862 863
1.886 1.885 1.885
1 - 1
- - 847
574 503 490

- 0 -
1.500 1.500 1.500
486 547 531
138 222 222
16.348 16.902 16.041
4.591 900 4.736

56.217
44.857
11.360
(1.650)
(5.071)

4.638

61.303 57.056
48915 45.528
12.388 11528
(4.785) (1:370)
(5.990) (5.077)
1613 5.081
(388) (421)
512 76
1.737 4736
(261) -
1.476 4.736
(577) -
900 4736
1.355 7.644
(76) (179)
(1.561) (7.830)
(282) (365)
893 611
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‘Anexo: Margenes e Indicadores Financieros (%, Miles USS$, veces y dias)

CORPORACION JCEVCORP CIA LTDA

bérgones e Indicadores Financieros
M

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 nov-23 dic-23 nov-24
argenes
Costos de Venta / Ingresos 83,43% 81,39% 82,69% 82,96% 79,79% 79,79% 79,80%|
Margen Bruto 16,57% 18,61% 17,31% 17,04% 20,21% 20,21% 20,20%|
Gastos Operacionales / Ingresos 11,96% 13,83% 13,76% 14,27% 11,96% 17,58% 11,30%
Margen EBIT 4,61% 4,79% 3,55% 2,77% 8,25% 2,63% 8,90%
Gastos Financieros/Ingresos 1,28% 1,08% 0,82% 0,68% 0,55% 0,63% 0,74%
Margen Neto 2,72% 1,94% 1,90% 1,60% 8,17% 1,47% 8,30%
Margen EBITDA 5,03% 5,26% 3,93% 3,18% 8,64% 3,01% 9,34%
[EBITDA y Cobertura
Depreciaciones 112 121 149 159 137 150 141
Amortizaciones 83 82 73 86 81 82 107
EBITDA (12 meses) 2.352 2273 2.294 1917 5.298 1.844 5.813
EBITDA (acumulado) 2.352 2273 2.294 1.917 4.856 1.844 5.329
EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros 3,91 4,89 477 4,64 17,13 4,76 13,82
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera CP 0,82 1,25 1,52 0,82 2,07 0,75 1,33
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera 0,40 0,79 0,55 0,47 2,07 0,75 1,11
EBITDA (12 meses) / Pasivo total 0,18 0,19 0,13 0,12 0,26 0,09 0,26
Solvencia
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,75 0,88 0,81 0,86 0,88 0,88 0,85
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,25 0,12 0,19 0,14 0,12 0,12 0,15
Deuda Financiera / Patrimonio 0,50 0,21 0,27 0,22 0,11 0,12 0,23
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,44 0,24 0,24 0,25 0,12 0,12 0,24
Pasivo Total / Patrimonio 1,14 0,87 114 0,89 0,90 1,01 0,96
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 248 1,27 1,82 2,11 048 1,33 0,90
|_PESNO Total / EBITDA (12 meses) 5,64 5,18 7,59 8,58 3,90 10,96 3,82
o
ROA (12 meses) 511% 3,31% 3,39% 2,76% 11,44% 2,23% 11,42%
ROE (12 meses) 10,95% 6,19% 7,26% 5,22% 21,70% 4,48% 22,42%
Liquidez
Liquidez General 2,25 2,19 213 2,33 2,29 2,15 2,30
Prueba Acida 1,16 1,02 0,92 1,26 1,50 1,38 1,45
Capital de Trabajo 12.418 12.352 16.039 18.688 23.534 20.460 24.690
Flujo de efectivo/ deuda de corto plazo 35% 15% 55% 51% 22% 25% 6%
[Rotacién
Dias de Cuentas por Cobrar Comerciales 79 73 52 86 61 131 64
Dias de Cuentas por Pagar 55 76 83 76 105 105 97
Dias de Inventarios 100 124 128 108 106 101 "7
Ciclo de Conversion de Efectivo 124 122 97 117 62 127 83
Servicio de la deuda
Obligaciones con entidades financieras C/P 1.622 1.005 1.105 2.146 2.556 2.459 4.381
Obligaciones emitidas C/P 1.231 818 400 200 - - -
(-) Gastos financieros 601 465 481 413 309 388 421
Efectivo, bancos y equivalentes al efectivo 1.001 275 821 1.199 562 611 246
Inversiones C/P - 1.209 - 779 165 306 -
Total Servicio de la deuda 3.457.265 627.903 1.694.163 3.306.689 1.752.800 1.739.171 1.198.552
Cobertura de servicio de deuda MV y GF 3 (11) 38 (1) (13) (3) 33
Fuente: JCEVCORP Cia. Ltda. / Elaboracion: PCR
Atentamente,
Econ. Santiago Coello
Gerente General
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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