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Segunda Emisién AAA
de Obligaciones

Tendencia (-)
Accién de Inicial
calificacion

Metodologia Valores de
de Calificacion Deuda
Fecha ultima N/A
calificacion

DEFINICION DE CATEGORIA:

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd

subir hacia su inmediato superior, mientras que el
signo menos (-) advertird descenso en la categoria

inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estan definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |1, Capitulo I,
Titulo XVI, Libro I de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y
Regulaciéon Monetaria y Financiera, la calificacion
de un instrumento o de un emisor no implica
recomendacién _para comprar, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago del
mismo, ni la estabilidad de su precio sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es

por lo tanto evidente que la calificacion de
riesgos es una opinion sobre la solvencia del
emisor para cumplir oportunamente con el pago
de capital, de intereses y demds compromisos
adquiridos por la empresa de acuerdo con los
términos y condiciones del Prospecto de Oferta
Publica, de la respectiva Escritura Publica de
Emisién y demdas documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgé la calificacion de AAA (-) para la Segunda Emisidn
de Obligaciones de LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA S.A. en comité No.317-2021, llevado a cabo en la
ciudad de Quito D.M., el dia 12 de noviembre de 2021; con base en los estados financieros auditados de
los periodos 2018, 2019 y 2020, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de
la emisidon y otra informacién relevante con fecha septiembre de 2021. (Aprobado por la Junta General
Extraordinaria de Accionistas el 17 de septiembre de 2021 por un monto de hasta USD 4.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

"  El sector de factoring, al ser complementario a los servicios financieros, se ha mantenido en
crecimiento durante los Ultimos afios, cuya caracteristica principal es la adquisicion de facturas, lo
gue genera un riesgo de contraparte, es decir, la falta de cumplimiento del deudor y eventualmente
del emisor es de consideracién. Actualmente, dada la situacion socioecondmica a nivel nacional, el
sector factoring depende del tamafio de las compafiias, es decir, que tengan el soporte para
continuar con sus operaciones de manera continua. El tener un patrimonio sdlido, permite en gran
medida sostener la situacién actual. Dentro del negocio de factoring, LOGISTICA EMPRESARIAL,
LEMPRESA S.A. es uno de los referentes por su participacion preponderante en este mercado.

5 |OGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA S.A. es una compafifa que cuenta con una éptima direccion,
siendo sus accionistas personas de reconocida trayectoria y prestigio en el mercado. El giro
principal de negocio es el factoring y la gestién de cartera y que, a pesar de su mediana trayectoria,
la compafiia ha presentado un crecimiento continuo.

" En el contexto actual en un escenario postpandemia, LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA S.A.
mantuvo sus operaciones, a pesar de una reduccion en las actividades comerciales, la cual se
espera que se recupere en el transcurso de 2021, reportando niveles de ingresos superiores al
cierre de 2020, manteniendo resultados positivos. La gestion de la cartera de la compafiia se
mantiene en niveles adecuados, agrupando un mayor porcentaje la cartera por vencer.

" El andlisis de las proyecciones, en un escenario conservador, evidencia una generacion de flujo
adecuado para el cumplimiento de las obligaciones emanadas de la presente Emision y demas
compromisos financieros dando como resultado un flujo positivo al término del afio 2026.

" La emisidn bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con

resguardos de ley y adicionalmente, una garantia especifica referente a una prenda comercial
ordinaria rotativa de cartera comercial por el valor de USD 4.000.000.

DESEMPERNO HISTORICO

Los ingresos de LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA S.A. provienen de la negociacién de facturas
comerciales ofreciendo financiamiento oportuno y eficaz mediante la alternativa de factoring. La
compafiia presentd ventas variables durante el periodo analizado (2018 — 2020) con una presencia
progresiva en los diversos sectores cuyos clientes participan. A diciembre de 2020, debido a la dificil
situacion econdmica en el pais y la contraccién de la economia en general, presenté ingresos inferiores a
los del cierre de 2019, sin embargo, manteniendo resultados netos positivos, a través de una excelente
gestion de gastos evidenciando el buen manejo que esta posee. Para septiembre de 2021, los ingresos
presentaron una recuperacion con respecto a su interanual, evidenciando el recobro a la normalidad vy la
reactivacion econdémico en general.

La compafiia presentdé un incremento paulatino en el monto de activos gracias a su principal rubro los
activos financieros donde se agrupa cartera comprada como cartera de factoring. Por su parte, el
rendimiento sobre el patrimonio fue satisfactorio con una tendencia favorable, a excepcién de 2020,
donde por los motivos antes mencionadas existié una disminucion en los resultados de la compafiia. Los
niveles de apalancamiento se mantuvieron superiores a la unidad en el periodo de analisis, coherente con
el giro de negocio al mantener altos niveles de pasivos.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

RESULTADOS E INDICADORES REAL PROYECTADO

Ingresos de actividades ordinarias (miles

usD) 1.774 2038 1.618: 1.780 1.958 2.056 2.158 2.266 2.380 2.499
Utilidad operativa (miles USD) 1.176  1.426 954 1.099 1.265 1350 1.439 1.533 1.632 1.737
Utilidad neta (miles USD) 320 329 35 237 246 273 384 491 606 730
EBITDA (miles USD) 1.196 1.452 990 1.128 1.294 1378 1.467 1562 1.661 1.766
Deuda neta (miles USD) - 327 252 - 2555 2691 2.057 1.047 - -
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (2.759)  (159) 577 31 (2.817) (264) 434 554 536 148
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 126 205 418 303 333 349 367 374 393 412
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 179 - - 489 - 1108 1.582 1.506 1.370 377
Razén de cobertura de deuda DSCRC 6,66 - - 2,30 - 1,24 0,93 1,04 1,21 4,69
Capital de trabajo (miles USD) 2948 4.036 2797 i 2.678 6.438 6.083 5891 5.866 6.693 8.056
ROE 10,16% 9,48% 0,99% : 6,26% 5,68% 5,51% 6,68% 7,31% 7,72% 7,94%
Apalancamiento 256 2,89 261 242 287 231 1,82 144 1,11 0,90

Fuente: LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA SA.
EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las premisas de la proyeccién de la situacion financiera de LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA S.A. para el
periodo 2021 - 2027 se basan en los resultados reales de la compafiia y en un escenario conservador para el
futuro. En este caso, igual que en todas las empresas ecuatorianas (y mundiales) la realidad a la fecha del
presente informe esta condicionada por la emergencia sanitaria y la consecuente paralizacion de actividades
econdémicas. Sin embargo, y a pesar del sector en el que LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA S.A. se
desenvuelve le han permitido mantener sus operaciones con cierta normalidad, acompafiado del buen manejo
y prestigio de la empresa han contribuido a que la compafiia no se vea afectada en demasia. A pesar de lo
mencionado, en un escenario conservador, para 2021 y 2022 se proyecta una recuperacion de los ingresos
respecto de 2020 (10%), afio en el cual los ingresos disminuyeron un 20,60% con respecto al 2019, tomando en
cuenta la situacion actual del pais. Para los afios siguientes se proyecta un crecimiento moderado (5%) de los
ingresos. En lo que respecta al de los gastos operativos, no tomdndose en cuenta costo de ventas al ser una
compafiia de servicios, se proyecta una participaciéon promedio sobre los ingresos del 37% para los afios
siguientes y que fluctuardn de acuerdo con el comportamiento de los ingresos y en concordancia con el
comportamiento histdrico, mientras que los gastos financieros responderdn a la colocacién y amortizacién de
las deudas con entidades financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las necesidades de fondeo
estimadas vy las tasas generadas por préstamos de relacionadas y accionistas que fluctian entre el 9% vy el 7,5%
respectivamente.

En el escenario descrito, la compafiia presenta niveles de ingresos incrementales a partir de 2021, muy buenos
resultados con un retorno sobre el patrimonio que alcanza el 6,73% promedio en la proyeccion y con niveles de
deuda neta que se presentan nulos a partir de 2021, al mantener niveles de efectivo superiores a la deuda
financiera. La proyeccién arroja como resultado excelentes indicadores financieros, con un capital de trabajo en
constante ascenso, un apalancamiento cada vez menor y una disponibilidad de fondos mas que suficiente para
cubrir sus obligaciones.

FACTORES ADICIONALES

La emergencia sanitaria que atraviesa el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto dado que
aun no se vislumbra un final y que las consecuencias econdmicas sean dificiles de proyectar. Pensar en el largo
plazo es mas complejo aun dado que el escenario econdmico post pandemia es casi imposible de predecir.

FACTORES DE RIESGO

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

®  Riesgo general del entorno econdémico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una
entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una
cadena de fallos que puede colapsar todo el funcionamiento del mecanismo. De esta manera, el
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incumplimiento de pagos por parte de cualquiera de las empresas afectaria los flujos de la compaiiia. El
riesgo de una cadena de impago se incrementd fruto de la paralizacion econdémica y su efecto sobre la
liquidez del sector real producto de la pandemia, fendmeno que ha cedido de manera importante. Por
otra parte, la inestabilidad politica es otro factor a considerar. La compafiia mitiga el riesgo porque en
su gran mayoria cadenas de comercializacién importantes en el pais.

" Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de LOGISTICA EMPRESARIAL,
LEMPRESA S.A., lo anterior representa un riesgo debido a que estos cambios pueden alterar las
condiciones operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la mayor parte de los contratos
son suscritos con compafiias privadas, lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones
previamente pactadas.

" La continuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacién; la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la
administracién de respaldos de bases de datos, para proteger la informacion, asi como mediante
aplicaciones de software contra fallas que puedan ocurrir, para asi posibilitar la recuperacién en el
menor tiempo posible y sin la pérdida de la informacion.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisién, de acuerdo con la declaracién juramentada es la
cartera de factoring por USD 4.073.948. Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados
por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:

®  Unode los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emisién son
escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha
facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificaciéon de clientes y una minuciosa
evaluacion previo al otorgamiento de crédito. La situacién actual del entorno econémico, fuertemente
condicionado por la pandemia es evidentemente un escenario econdmico adverso que afectara la
capacidad de pago de los clientes. La mitigacion generada a través de las medidas gubernamentales
anunciadas por efecto de la situacion sanitaria y la consecuente cuarentena puede mitigar parcialmente
la situacion existente.

" Una concentracién en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersién de las
cuentas por cobrar y, por lo tanto, crear un riesgo de concentracién. Si la empresa no mantiene altos
niveles de gestién de recuperacion y cobranza de la cartera por cobrar, podria generar cartera vencida
e incobrable, lo que podria crear un riesgo de deterioro de cartera y por lo tanto de los activos que
respaldan la Emision. La empresa considera que toda su cartera es de facil recuperacién y para mitigar
el riesgo le da un seguimiento continuo y cercano al comportamiento de la cartera.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA S.A.

se registran cuentas por cobrar compafiias relacionadas por USD 306 mil, por lo que los riesgos asociados
podrian ser:

" las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden al 2,52% de los activos depurados vy al
2,37% de los activos totales. Por lo que su efecto sobre el respaldo de la Emision no es representativo,
si alguna de las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos
internos de las empresas o por motivos exégenos atribuibles a escenarios econémicos adversos lo que
tendria un efecto negativo en los flujos de la empresa.

INSTRUMENTO

SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO PLAZO TASA FIJA ANUAL PAGO DE CAPITAL PAGO DE INTERESES
- USD 2.000.000 | 1.800 dias 8,00% Cuatrimestral (1 afio Cuatrimestral
Caracteristicas periodo de gracia)
USD 2.000.000 | 1.800 dias 8,00% Cuatrimestral (1 afio Cuatrimestral
periodo de gracia)
Saldo en circulacion N/A
Garantia Garantia General de acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores
Prenda comercial ordinaria rotativa de cartera comercial por un valor de USD 4.000.000, la cual ird
Garantia especifica disminuyendo de manera automatica y gradual conforme se realice el pago de capital e intereses de

las obligaciones en circulacion.
Destino de los recursos i 100% seran destinados para capital de trabajo.
Estructurador Fiduvalor Casa de Valores S.A.
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financiero
Agente colocador Fiduvalor Casa de Valores S.A.
Agente pagador Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representante de

o Atenea-Abogados S.A.
obligacionistas

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

Resguardos o ) . o
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos Inicial de la Segunda Emision de
Obligaciones LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA S.A. realizado con base en la informacién entregada por la
empresay a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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