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SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA fue constituida en julio de 2012, en la ciudad de Guayaquil, su actividad
econdmica se basa en la comercializaciéon de camiones y maquinaria para la construccion, ofrece ademas todo el
respaldo técnico a sus clientes mediante su servicio de postventa, con stock permanente de repuestos, talleres,
servicio de campo a nivel nacional y asesoria profesional.

Cuarta Revision
Resolucion No. SCVS-INMV-2019-00001256, emitida el 12 de febrero de 2019.

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacidn reunido en sesion No. 151/2020 del 30 de noviembre de 2020 decidié otorgar la
calificacion de “AA+” (Doble A mas) a la Primera Emisién de Obligaciones SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA,
por un monto de dos millones quinientos mil délares (USD 2°500.000,00).

Categoria AA: “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago
de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que perteneceny 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 menos (-) advertira descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Consejo

Nacional de Valores (hoy junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera), la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacién para comprar,

vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”.

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

La presente Calificacién de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo.

La calificaciéon otorgada a la Primera Emision de Obligaciones SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, se
fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e Sus actividades principales son las ventas al por mayor de vehiculos automotores, de maquinarias y equipos
de construccién e ingenieria civil, equipos de generacidn eléctrica y grias. Ademads, sus actividades
secundarias son el mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores y ventas al por mayor y menor de
accesorios partes y piezas de vehiculos automotores.

e SALCEDO MOTORS S.A., tiene su sede principal en Guayaquil y a su vez tiene presencia con sus sucursales en
las ciudades de Quito y Machala.

1

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




Class International Rating

Emision de Obligaciones a Largo Plazo SALCEDO MOTORS S.A., Noviembre 2020

Los ingresos de SALCEDO MOTORS S.A. presentaron un comportamiento creciente durante el periodo
analizado (2016-2019), lo que obedece a las estrategias implementadas por la Compafiia, asi como también

a la eliminacidn de salvaguardas en el afio 2017. Es asi que los ingresos pasaron de USD 5,34 millones en 2016
a USD 8,52 millones en diciembre de 2019. Al analizar los periodos interanuales se evidencia un descenso del
12,71%, provocado por los efectos de la emergencia sanitaria del COVID-19, es asi que a septiembre de 2020
la compaiiia genero ventas por USD 5,70 millones, mientras que en septiembre de 2019 fueron de USD 6,53

millones.

A partir del afio 2017, la compafiia arrojo resultados positivos en su margen operacional, no obstante,

mantuvo una tendencia decreciente, mismo que pasé de significar el 1,72%% de los ingresos en ese afio a
0,47% de los ingresos en 2019, debido al incremento de sus gastos operativos. Para septiembre de 2020, el
margen operativo significé el 11,33% de los ingresos, superior al 10,37% presentado en su similar de 2019;

no obstante, en términos monetarios el margen operativo registr6 un decrecimiento producto de la

disminucidn de sus ingresos.

Después de descontar otros ingresos/egresos, participacion de trabajadores e impuesto a la renta, la
compaifiia arrojé un margen neto positivo y relativamente estable, el mismo que pasé de significar el 2,40%
de los ingresos en 2016 a 2,26% de los ingresos en 2019. Para septiembre 2020, la compafiia arrojé una
utilidad antes de participacidn a trabajadores e impuesto a la renta de 7,55% de los ingresos, porcentaje
imperceptiblemente superior al arrojado en su similar de 2019, cuando fue de 7,51%.

El EBITDA (acumulado) de la compaiiia, presenté una evoluciéon acorde al desempefio del margen operacional,
es asi que luego de significar un 2,72% de los ingresos en 2017, descendié a 1,54% en diciembre de 2019, lo
que implicd una cobertura insuficiente sobre los gastos financieros, al igual que en 2018. Para los periodos
interanuales, se observa un incremento en su participacién sobre los ingresos, puesto que el EBITDA
(acumulado) pasé de significar 11,47% de los ingresos en septiembre 2019 a 12,45% en septiembre de 2020,
resultados que le permitieron cubrir de manera adecuada sus gastos financieros.

Los activos totales de SALCEDO MOTORS S.A. presentaron una clara tendencia creciente a lo largo del periodo

analizado, desde USD 9,33 millones en 2016 a USD 14,55 millones a diciembre de 2019 y a USD 14,77 millones

en septiembre de 2020, como efecto del incremento en sus cuentas por cobrar no relacionados y anticipos

a proveedores.

Al 30 de septiembre de 2020, la empresa registré cuentas por cobrar no relacionadas que ascendieron a USD

7,73 millones, de las cuales el 74,50% correspondid a cartera por vencer, la mayor porcién de la cartera

vencida se ubicé en los rangos de mas de 90 dias, con una representacién conjunta del 16,62% de la cartera.

La compafiia mantiene una cartera relativamente buena, no obstante, deberia mantener sus gestiones de

cobranza, a fin evitar un deterioro de la cartera y mitigar el riesgo de incobrabilidad, asi como consecuentes

afectaciones a flujo de efectivo.

Los pasivos de SALCEDO MOTORS S.A., presentaron una tendencia general creciente, pues financiaron el

activo desde un 76,03% en 2016, hasta el 80,91% en 2019 (a septiembre de 2020 se ubico en 78,29%), como

resultado de una mayor deuda con costo, asi como un mayor requerimiento de financiamiento por parte de

sus proveedores.

La deuda financiera en términos monetarios crecid; sin embargo, su participacion en el financiamiento sobre

los activos decrecié ligeramente, pues luego de haber fondeado el 20,36% de los activos en 2017, pasé a

20,14% en diciembre de 2019. A septiembre de 2020, la deuda financiera crecié un 32,91% respecto a

diciembre de 2019 y su participacion en el financiamiento de activos subié al 26,35%.

El patrimonio de SALCEDO MOTORS S.A., en valores monetarios registré una tendencia al alza durante el

periodo analizado, es asi que pasé de USD 2,24 millones (23,97% de los activos) en 2016 a USD 2,78 millones
(19,09% de los activos) en diciembre de 2019 y USD 3,21 millones (21,71% de los activos) en septiembre de

2020, lo que obedece al crecimiento en sus resultados acumulados y utilidad neta del ejercicio.

En cuanto al capital social, se pudo apreciar que se mantuvo constante a lo largo del periodo analizado, con

un monto de USD 2,00 millones, financiando al activo en 13,76% en el afio 2019 y 13,54% en septiembre

2020.

Los indicadores de liquidez (razén corriente) que presenté SALCEDO MOTORS S.A., a lo largo del periodo

analizado se ubicaron por encima de la unidad, lo que refleja que la empresa contd con suficientes recursos

de corto plazo para hacer frente a sus compromisos del mismo tipo.

El apalancamiento (pasivos/patrimonio) de la compaiiia presentd una tendencia creciente entre los periodos
anuales pasando de 3,17 veces en 2016 a 4,24 veces en 2019, debido a la mayor velocidad de crecimiento de
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los pasivos, principalmente en sus cuentas por pagar a proveedores, lo que determina que la compaiiia
financia sus operaciones fundamentalmente con recursos de terceros. Para septiembre este indicador
disminuye a 3,61 veces.

La declaratoria de emergencia sanitaria en Ecuador, en virtud de la pandemia provocada por el Coronavirus
(COVID19), aceler6 el deterioro de la situacion econdmica del pais y de sus habitantes, acentuandose la
recesion econdémica hacia una contraccion. La forzada paralizacion de muchos agentes econdmicos
determind una ruptura de la cadena de pagos y una reduccion del empleo. Esto, sumado a otros factores,
causé que muchos microempresarios, pequefios negocios, emprendedores, comerciantes y personas
naturales vean sus ingresos y flujos afectados, por lo cual ya no estan en capacidad de continuar cumpliendo
sus obligaciones con los prestamistas en los plazos y términos pactados, demandando reestructuraciones y
diferimientos en algunos casos, mientras que en otros han caido en suspensiones de pagos. En Ecuador, a
partir del mes de marzo de 2020, la cartera vencida de las instituciones bancarias, mutualistas, cooperativas,
fundaciones y otros, muestra una tendencia al alza a pesar de las facilidades otorgadas por muchas de estas
instituciones y organizaciones para brindar facilidades de pagos y distintos plazos a sus clientes. Este
problema de cartera vencida tiene perspectivas negativas y de una mayor siniestralidad, demandando
mayores provisiones para potenciales pérdidas y nuevos requerimientos de liquidez para mantener las
actividades, ante una reduccién de la recuperacion de recursos. La compafiia deberd estar atenta al
tratamiento que da a su cartera y el estado de sus clientes, frente a este escenario

Sobre la Emision:

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafila SALCEDO MOTORS S.A.
SALMOTORSA, celebrada el 12 de julio de 2018, resolvid autorizar por unanimidad la Primera Emision de
Obligaciones SALCEDO MOTORS S.A. por un monto de hasta USD 2,50 millones.

El 14 de noviembre de 2018, SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, en calidad de Emisor, CITADEL Casa de
Valores S.A. como Agente Estructurador y Colocador y Valoraciones Técnicas VALORATEC S.A., en calidad de
Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato de la Primera Emisién de Obligaciones
SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA.

Con fecha 01 de marzo de 2019, CITADEL Casa de Valores S.A. inicié la colocacion de los valores entre
diferentes inversionistas, determinando que hasta el 10 de julio de 2020 logré colocar el 100% del total
aprobado (USD 2,50 millones).

Al 30 de septiembre 2020, el saldo de capital de la Emisién de Obligaciones ascendid a la suma de USD 1,75
millones, esto después de haber cancelado oportunamente los respectivos dividendos.

La Emisién de Obligaciones se encuentra respaldada por una garantia general, por lo tanto, el emisor esta
obligado a cumplir con los resguardos que sefiala el Libro I, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, los mismo que se detallan a continuacion:

v' Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras, para
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1),
a partir de la autorizacién de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores; y;

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

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones
en circulacidn, segun lo establecido en el articulo 13, Seccién |, Capitulo IlI, Titulo I, del Libro II, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

% Al 30 de septiembre de 2020 la compafiia cumplié con los resguardos listados anteriormente.

El emisor mantendra un limite de endeudamiento financiero (pasivos financieros / activo total) en una
relacion no mayor a 0,80, considerandose como pasivo financiero a la deuda financiera y bursatil.

< Al 30 de septiembre de 2020, la compafiia cumplié con el limite de endeudamiento.

Con fecha 09 de noviembre de 2018, SALCEDO INTERNACIONAL INTERSAL S.A. (en adelante el fiador), otorga
este medio Fianza Mercantil, a favor de Valoraciones Técnicas VALORATEC S.A., en su calidad de
Representante de los Obligacionistas y por ende, en beneficio de los Obligacionistas de la Primera Emisién
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de Obligaciones de Largo Plazo SALCEDO MOTORS S.A., por el monto total de la misma, es decir, USD 2,50
millones, la cual tiene por objeto respaldar a aquellos obligacionistas, a prorrata de su inversién en
obligaciones de largo plazo, cuando la emisora por cualquier motivo incumpla con el pago integro, cabal y
oportuno de las obligaciones de largo plazo emitidas.

* Al 30 de septiembre de 2020, no se ha hecho uso de esta Fianza Mercantil.
Al 30 de septiembre de 2020, presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la
normativa de USD 14,77 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 11,82 millones. Dicho valor
genera una cobertura de 6,75 veces sobre el saldo de capital de la emision, determinando de esta manera
que la Emision de Obligaciones de SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, se encuentran dentro de los
parametros establecidos en la normativa vigente.
Las proyecciones realizadas dentro de la estructuracion financiera indicaron segin como fueron establecidas
una adecuada disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda, lo que se evidencia en la mayoria
de los resultados reales de la compaiiia.

Riesgos Previsibles en el Futuro

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

La probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la economia nacional, podria afectar el nivel
de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo.

Una desaceleracion de la economia, podria afectar la capacidad de pago de los clientes a quienes la compaiiia
les otorga crédito directo.

Surgimiento de nuevos competidores en el mercado local y consecuentemente reduccién del mercado
objetivo.

Cambios en regulaciones juridicas que puedan afectar los productos de la compafiia o su operacion.

Ingreso de productos importados con similares caracteristicas y con menores precios.

El Ingreso de repuestos, accesorios y partes como contrabando, constituyen un riesgo para la empresa, ya
gue dichos bienes se comercializan en el mercado por debajo de los repuestos ofertados por la compaiiia.
Catastrofes naturales o eventos de conmocidon nacional pueden afectar de manera directa al normal
desenvolvimiento de la compaiiia.

Demoras en la desaduanizacién de los productos importados podria generar a su vez retrasos en la entrega
de productos a los clientes.

Factores externos, politicos, econdmicos, normativos y técnicos, entre otros, podrian afectar al mercado de
manera que se restrinja la demanda de los productos ofertados por la compafiia y se vean disminuidos sus
ingresos.

La implementacién de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos, mayores aranceles, nuevos impuestos), u otras, representan un riesgo que genera incertidumbre
en los diferentes sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus
operaciones debido a ello.

La pandemia que sufre el planeta por el COVID-19, incluyendo a Ecuador, estd deteniendo la actividad
comercial internacional y local. Esta situacidon generd que el pais adopte medidas que han detenido la
operacién de varias empresas, generando una detencion de sus ventas e ingresos, en muchos casos, por lo
gue los efectos econdmicos de esta actual situacién no se pueden pronosticar y generan incertidumbre.

El precio del barril de petréleo que comercializa nuestro pais ha caido significativamente en los mercados
internacionales en estas ultimas semanas, afectando significativamente los ingresos del Ecuador por este
rubro. Asi mismo, han caido los ingresos del pais por una reduccién de exportaciones de algunos de sus
principales productos no petroleros, tanto por precios como por volimenes. La pandemia mundial ha
determinado que varios paises reduzcan sus pedidos de muchos productos ecuatorianos.

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién IlI, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro 11, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos previsibles
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de la calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran en los
aspectos que se sefialan a continuacion:

Primero se debe establecer que los activos que respaldan la presente Emisién de Obligaciones, hasta por el monto
de la emision, los activos no gravados correspondientes a: Cuentas por cobrar, Inventarios y Propiedad Planta y
Equipos, por lo que los riesgos asociados a estos podrian ser:

e Un riesgo que podria mermar la calidad de cuentas por cobrar que respaldan la emisidn son escenarios
econdmicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que afecten su capacidad
para cumplir con los compromisos adquiridos con la compafiia.

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

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

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

¢ Los inventarios que respaldan la emisién podrian presentar dafios causados por factores externos como
catastrofes naturales, incendios, robo y asalto, afectandolos ya sea en su totalidad o parcialmente, lo que
traeria consigo pérdidas econdmicas para la empresa. No obstante, para cubrirse contra este tipo de riesgo
y otros inherentes, la compaiiia cuenta con una pdliza de seguros.

¢ Los inventarios de la compaiiia podrian verse afectados por un desabastecimiento de los proveedores.

¢ La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los productos mientras se
encuentren almacenados en inventario, podrian afectar su capacidad de realizacidn y por lo tanto disminuir
su valor y mermar la cobertura de la emision.

e Elinventario podria verse afectado por imposicién de nuevas medidas arancelarias y regulatorias por parte
del Gobierno que impida o restringa la importacidn de los productos que comercializa la compaiiia.

e La Propiedad Planta y Equipos de la empresa que respalda la emisidon podrian estar sujeta a riesgos
relacionados con el mal uso, falta de mantenimiento, catastrofes naturales, o eventos ajenos y fuera de
control de la compaiiia, como es el caso de incendios, u otros similares; provocando pérdidas econdmicas
para la empresa. No obstante, con la finalidad de mitigar lo mencionado la compafia posee pdlizas de
Seguros.

¢ Finalmente, al referirnos a las cuentas por cobrar que respaldan la emision se debe indicar que presentan un
bajo grado para ser liquidado, por lo que su liquidacién podria depender de que la empresa esté
normalmente operando, asi como del normal proceso de recuperacion y cobranza de la cartera dentro de
los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar, mientras que en lo
que respecta a los Inventarios y Propiedad Planta y Equipos, su liquidacion dependeria de las condiciones del
mercado y su liquidez.

Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco predecibles.
La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios
basicos y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad
para ser liquidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o
no ser liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio.

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emisiéon incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:
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Al 30 de septiembre de 2020, la compaiiia registrd, dentro de la garantia general, cuentas por cobrar a

relacionadas por USD 2,33 millones, por lo que los riesgos asociados a éstas podrian ser:

e El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacién de vinculacion que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacién de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Adicionalmente, conforme certificado de la empresa, dentro de las cuentas por cobrar de la compafiia que
respaldan la emision, no se registran cuentas por cobrar a vinculadas.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacion utilizada para realizar el andlisis de la calificacion de riesgo de la Primera Emision de Obligaciones

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, es tomada de fuentes varias como:

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

e Escritura de Emision de Obligaciones a Largo Plazo.

e Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia SALCEDO MOTORS S.A.
SALMOTORSA, celebrada el 12 de julio de 2018.

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados bajo NIIF de los afios 2016, 2017,
2018 y 2019 de SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, asi como Estados de Situacion Financiera y Estados de
Resultados Integrales internos no auditados, correspondientes al 30 de septiembre de 2019 y al 30 de
septiembre de 2020.

e Entorno Macroecondémico del Ecuador.

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

e Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracidn, descripcién del proceso operativo, etc.).

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

e Informacién cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

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

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

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

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

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

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

e Conformacidn accionaria y presencia bursatil.

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

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

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacidn proporcionada por la compafiia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. En la diligencia debida realizada en las instalaciones de
la compafiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacién sobre el desarrollo de las actividades
operativas de la misma, y demas informacion relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacién de Riesgo, el mismo que comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organizacion. Al ser titulos que circularan en

el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del pais".
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Debe indicarse que esta calificacidon de riesgo es una opinion sobre la solvencia y capacidad de pago de SALCEDO
MOTORS S.A. SALMOTORSA, para cumplir los compromisos derivados de la emision en anlisis, en los términos
y condiciones planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. Esta opinidn sera revisada
en los plazos estipulados en la normativa vigente o cuando las circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emisién

Con fecha 12 de julio de 2018, se reunid la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compaiiia
SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, la misma que estuvo conformada por el 100% de sus accionistas, resolvié
autorizar por unanimidad la Primera Emision de Obligaciones SALCEDO MOTORS S.A. por un monto de hasta
USD 2,50 millones.

Posteriormente, con fecha 14 de noviembre de 2018, SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, en calidad de
Emisor, CITADEL Casa de Valores S.A. como Agente Estructurador y Colocador y Valoraciones Técnicas
VALORATEC S.A,, en calidad de Representante de los Obligacionistas, suscribieron el contrato de la Primera
Emision de Obligaciones SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA de donde se desprenden las siguientes
caracteristicas:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA
SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA
USD 2'500.000,00

Doélares de los Estados Unidos de América.

Titulos de las obligaciones Las obligaciones seran desmaterializadas. El valor nominal minimo de USD 1.000,00.

Clase, Plazo, Monto y tasa de ‘

Clase ‘ Monto USD Plazo Tasa
Clase A 2.500.000,00 1.800 dias 8,25% fija anual

Cada 180 dias, contados a partir de la fecha de emision de la Obligacion, es decir fecha en que se realice la primera colocacion

interés

Amortizacion de capital S L » )
de las obligaciones en forma primaria hasta la redencion total del capital.

Pago de interés Trimestre vencido sobre capital existente.

Tipo de Garantia Garantia General, conforme a lo dispuesto en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

Base de calculo 360 dias por afo.

Rescates anticipados No serdn rescatables anticipadamente y no seran convertibles en acciones.

Destino de los recursos 100% para capital de trabajo.
Tipo de Oferta Publica
Sistema de colocacién Bursatil.

Underwriting No contempla contrato Underwriting.

Representante de . -
. Valoraciones Técnicas VALORATEC S.A.
Obligacionistas

Agente Pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Estructurador y Agente

Citadel Casa de Valores S.A.
Colocador

Conforme lo que senala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros en el
articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentren en
circulacién las obligaciones:

. e Establecer al menos las siguientes medidas cuantificables en funcion de razones financieras, para preservar posiciones
Resguardos de la Emision o . .

) ) de liquidez y solvencia razonables del emisor:

establecidos en del Libro Il,
Mercado de Valores, de la

Codificacion de Resoluciones

% Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a partir de la
autorizacion de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores; y;

) ) i <+ Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose

Monetarias, Financieras de i i o i i

como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

Valores y de Seguros o i k L

o No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

e Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacion activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulacion,
segun lo en el articulo 13, Seccién |, Capitulo I, Titulo Il, del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros.

El emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitara su endeudamiento de tal manera que no

Limite de Endeudamiento comprometa la relacion establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Orgénico,

Monetario y Financiero) y sus normas complementarias.
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Paralelamente el emisor mantendra un limite de endeudamiento financiero (pasivos financieros / activo total) en una relacion
no mayor a 0,80, considerandose como pasivo financiero a la deuda financiera y bursatil.

Fianza Mercantil otorgada por la compania Salcedo Internacional INTERSAL S.A., debidamente representada por el Sr.
Segundo Rafael Vera Villalva en su calidad de Vicepresidente, por lo tanto, representante legal de la misma, el dia 09 de
noviembre de 2018, a favor del Representante de los Obligacionistas, y por ende, en beneficio de los obligacionistas de la
primera Emision de Obligaciones de SALCEDO MOTORS S.A. por el monto total de USD 2,50 millones, la cual tiene por objeto

respaldar a aquellos obligacionistas, a prorrata de su inversion en obligaciones de largo plazo, cuando la emisora por

Fianza Mercantil

cualquier motivo incumpla con el pago integro, cabal y oportuno de las obligaciones de largo plazo emitido.

Fuente: Contrato de Emision de Obligaciones a Largo Plazo / Elaboracion: Class International Rating

A continuacidn se presenta el esquema bajo el cual se realiza la amortizacion de capital y pago de intereses a los
obligacionistas, segun los rubros efectivamente colocados:

CUADRO 2: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

CLASE A
Periodo (Meses) ‘ Capital ‘ Interés Divide| Saldo de Capital

0,00 0,00 0,00 2.500.000,00
01/06/2019 0,00 51.562,50 51.562,50 2.500.000,00
01/09/2019 250.000,00 51.562,50 301.562,50 2.250.000,00
01/12/2019 0,00 46.406,25 46.406,25 2.250.000,00
01/03/2020 250.000,00 | 46.406,25 296.406,25 2.000.000,00
01/06/2020 0,00 41.250,00 41.250,00 2.000.000,00
01/09/2020 250.000,00 | 41.250,00 291.250,00 1.750.000,00
01/12/2020 0,00 36.093,75 36.093,75 1.750.000,00
01/03/2021 250.000,00 36.093,75 286.093,75 1.500.000,00
01/06/2021 0,00 30.937,50 30.937,50 1.500.000,00
01/09/2021 250.000,00 30.937,50 280.937,50 1.250.000,00
01/12/2021 0,00 25.781,25 25.781,25 1.250.000,00
01/03/2022 250.000,00 25.781,25 275.781,25 1.000.000,00
01/06/2022 0,00 20.625,00 20.625,00 1.000.000,00
01/09/2022 250.000,00 20.625,00 270.625,00 750.000,00
01/12/2022 0,00 15.468,75 15.468,75 750.000,00
01/03/2023 250.000,00 15.468,75 265.468,75 500.000,00
01/06/2023 0,00 10.312,50 10.312,50 500.000,00
01/09/2023 250.000,00 10.312,50 260.312,50 250.000,00
01/12/2023 0,00 5.156,25 5.156,25 250.000,00
01/03/2024 250.000,00 5.156,25 255.156,25 0,00

2.500.000,00 567.187,

Fuente: SALCEDO MOTOROS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Situacion de la Emision de Obligaciones (30 de septiembre 2020)

Con fecha 12 de febrero de 2019, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, resolvié aprobar la
Emision de Obligaciones por un monto de hasta USD 2,50 millones, bajo la Resolucion No. SCVS-INMV-2019-
00001256, la misma que fue inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 18 de febrero de 2019. El
plazo de vencimiento de la autorizacion de oferta publica fue el 12 de noviembre de 2019. No obstante, mediante
Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2019-00039078 del 20 de diciembre de 2019, la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, resolvié conceder la prérroga de la oferta publica de los valores emitidos por la
compafiia SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, por los valores no colocados, misma que tiene vigencia hasta
el 12 de agosto de 2020.

Colocacion de los Valores
Con fecha 01 de marzo de 2019, CITADEL Casa de Valores S.A. inicid la colocacion de los valores entre diferentes

inversionistas, determinando que hasta el 10 de julio de 2020 logrd colocar el 100% del total aprobado (USD 2,50
millones).
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Saldo de Capital

Al 30 de septiembre 2020, el saldo de capital de la Emisién de Obligaciones ascendid a la suma de USD 1,75
millones, esto después de haber cancelado oportunamente los respectivos dividendos.

Garantias y Resguardos

Conforme lo que seiala el Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de

Seguros en el articulo 11, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos

mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

v Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcidn de razones financieras, para preservar
posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a
partir de la autorizacidn de la oferta publica y hasta la redencién total de los valores; y;

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

v No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener, durante la vigencia de la emisidn, la relacidn activos libres de gravamen sobre obligaciones en
circulacién, segun lo establecido en el articulo 13, Seccion |, Capitulo 1lI, Titulo 11, del Libro I, de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Cabe sefialar que el incumplimiento de los resguardos antes mencionados dara lugar a declarar de plazo vencido
todas las emisiones, segln lo estipulado en el articulo 11, Seccion |, Capitulo I, Titulo Il del Libro Il, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Limite de Endeudamiento

El emisor mientras esté vigente la presente emisidn de Obligaciones limitard su endeudamiento de tal manera
gue no comprometa la relacién establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo
Organico, Monetario y Financiero) y sus normas complementarias.

Paralelamente el emisor mantendra un limite de endeudamiento financiero (pasivos financieros / activo total)
en una relacién no mayor a 0,80, considerandose como pasivo financiero a la deuda financiera y bursatil.

+** Al 30 de septiembre de 2020, la compafiia cumplié con los resguardos listados anteriormente. En el
siguiente cuadro se pueden apreciar en detalle las medidas cuantificables:

CUADRO 3: RESGUARDOS CUANTIFICABLES

INDICADOR Limite Semestre sep-20 Cumplimiento
Indicador promedio semestral de liquidez | Mayor o igual a 1 2,21 - Si
Activos reales / Pasivos Mayor o iguala 1 - 1,13 Si
Pasivos Financieros / Activo total No mayor a 0,80 - 0,26 Si

Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
A continuacidén se presenta el detalle del cdlculo del indicador promedio de liquidez. En virtud de que la
aprobacidn de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros se realizé en el mes de enero, el promedio

se calculara en semestres febrero-julio y agosto-enero, segln corresponda.

CUADRO 4: CALCULO DEL INDICADOR DE LIQUIDEZ (USD)

Descripcion feb-20 mar-20 ‘ abr-20 may-20 jun-20 jul-20 Promedio
Activos corrientes | 14.963.841 | 15.827.857 | 14.398.466 | 14.339.655 | 14.308.576 | 14.213.863

Pasivos corrientes | 7.160.093 | 7.317.123 | 6.627.180 | 6.553.414 | 6.377.618 | 5.919.248 2,21
indice de Liquidez 2,09 2,16 2,17 2,19 2,24 2,40
Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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Fianza Mercantil

Con fecha 09 de noviembre de 2018, SALCEDO INTERNACIONAL INTERSAL S.A. (en adelante el fiador), otorga
este medio Fianza Mercantil, a favor de Valoraciones Técnicas VALORATEC S.A., en su calidad de Representante
de los Obligacionistas y por ende, en beneficio de los Obligacionistas de la Primera Emisidn de Obligaciones de
Largo Plazo SALCEDO MOTORS S.A., por el monto total de la misma, es decir, USD 2,50 millones, la cual tiene
por objeto respaldar a aquellos obligacionistas, a prorrata de su inversidn en obligaciones de largo plazo, cuando
la emisora por cualquier motivo incumpla con el pago integro, cabal y oportuno de las obligaciones de largo
plazo emitido.

De producirse dicha situacién de impago, el fiador se obliga de manera solidaria con SALCEDO MOTORS S.A., a
honrar de forme integra, cabal y oportuna en la ciudad de Guayaquil, el pago de tales obligaciones a largo plazo
a favor de los respectivos obligacionistas.

La obligacion de pago asumida por el fiador en virtud de la Fianza Mercantil es exactamente en los mismo
términos y condiciones asumidos por SALCEDO MOTORS S.A. conforme consta en el Contrato de la Primera
Emision de Obligaciones de Largo Plazo SALCEDO MOTORS S.A., Prospecto de Oferta Publica y demas
documentos aprobados por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

SALCEDO INTERNACIONAL INTERSAL S.A., fue constituida en la ciudad de Guayaquil el 29 de diciembre de 1978,
su actividad principal es la construccidén y venta de proyectos inmobiliarios, entre otras actividades afines
conforme lo establece su objeto social. Al 31 de marzo de 2020, registré una suma de USD 5.018.630,00 como
capital suscrito y pagado, el mismo que se divide en acciones nominativas de USD 0,40 cada una. En cuanto a su
distribucion, sus accionistas fueron Guillermo Antonio Salcedo Cueva con una participacion del 91,00% del
capital social y Roberto Eduardo Salcedo con una participacién del 9,00%.

Al 30 de septiembre de 2020, no se ha hecho uso de esta Fianza Mercantil.
Monto Maximo de la Emision

La Emisidon de Obligaciones esta respaldada por una Garantia General otorgada por SALCEDO MOTORS S.A.
SALMOTORSA, como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de los activos de la compaifiia. Dicho esto,
se pudo apreciar que con corte al 30 de septiembre de 2020, SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, estuvo
conformado por un total de activos de USD 14,77 millones, de los cuales, el 100,00% son activos libres de
gravamen, de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 5: ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN DE LA COMPANIA (SEPTIEMBRE 2020)

Activos Monto (miles USD) %

Disponibles 287 1,94%
Exigibles 9.937 67,27%
Realizables 2.182 14,77%
Propiedad Planta y Equipo 615 4,16%
Otros activos 1.752 11,86%

TOTAL 14.773 100,00%

Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacion que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emisidn de la empresa, con rubros financieros cortados al
30 de septiembre de 2020, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que
estipula el articulo 13, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo 11, del Libro I, de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefiala que: “El monto maximo para emisiones amparadas con garantia
general, debera calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren;
el monto no redimido de obligaciones en circulacion; el monto no redimido de titularizacidn de flujos futuros de
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fondos de bienes que se espera que existan en los que el emisor haya actuado como originador; 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 la negociacion de derechos fiduciarios
a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los
valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores; vy, las inversiones en acciones
en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con
el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias?.

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

La relacién porcentual del 80% establecida en este articulo deberd mantenerse hasta la total redencidn de las
obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulacién. El incumplimiento de esta disposicién dara
lugar a declarar de plazo vencido a la emisidn, segun lo estipulado en el articulo 13, Seccidn I, Capitulo Ill, Titulo
11, del Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 30 de
septiembre de 2020, presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de
USD 14,77 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 11,82 millones. Dicho valor genera una
cobertura de 6,75 veces sobre el monto de la emisidén, determinando de esta manera que la Emision de
Obligaciones de SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, se encuentran dentro de los parametros establecidos en
la normativa vigente.

CUADRO 6: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (SEPTIEMBRE 2020)
Descripcion usD
Total Activos (USD) 14.773.441
(-) Activos Diferidos o Impuestos Diferidos (USD) -
(-) Activos Gravados (USD) -

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias (USD) -

(-) Monto no redimido de Obligaciones en circulacion (USD) -

(-) Monto no redimido de Titularizaciones de Flujos de Fondos de bienes que se espera que existan(USD) -
(-) Derechos Fiduciarios(USD) -

(-) Inversiones en Acciones en compafias nacionales o extranjeras (USD) -

Total Activos con Deducciones senaladas por la normativa (USD) 14.773.441
80.00% Activos Libres de Gravamenes y Monto Maximo de Emision (USD) 11.818.753

| Emision de Obligaciones 1.750.000

Total Activos Deducidos / Saldo Emisién (veces) 8,44
80.00% Activos Libres de Gravamenes / Saldo Emision (veces) 6,75
Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 30 de septiembre de 2020, al analizar la posicion relativa de la
garantia frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto de la emisidon ocupa un tercer orden
de prelacion de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefaladas por la normativa, ofrece
una cobertura de 1,33 veces? sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en circulacién dentro del
Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaifiia.

Por otro lado, segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo II, del Libro Il, de la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulaciéon de los
procesos de titularizacidon y de emision de obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o
emisor, no podra ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse
garantias especificas adecuadas que cubran los valores que se emitan, por lo menos en un 120%”.

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

2 (Total Activos Deducidos — Obligaciones por emitir) / (Total Pasivo)
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Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Emision de
Obligaciones SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, representa el 27,28% del 200% del patrimonio al 30 de
septiembre de 2020, y el 54,57% de patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO 7: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (SEPTIEMBRE 2020)

Descripcion usD

200% del Patrimonio (USD) 6.413.876

| Emision de Obligaciones 1.750.000

Total Emisiones/200% del Patrimonio 217,28%
Total Emisiones/Patrimonio 54,57%

Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 8: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (USD)

IV Trimestre 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas netas 4.450.929 9.620.052 | 11.006.281 | 12.426.103 | 16.868.466 | 20.255.008
Costo de ventas 3.402.814 7.142.991 | 8.342.317 | 9.466.915 | 12.961.683 | 15.685.708

Utilidad bruta (ebit) ‘ 1.048.115 ‘2.477.061 2.663.964 2.959.189 3.906.784 4.569.300

Utilidad operativa ‘ 604.319 ‘701.875 888.778  1.184.002 2.131.597 2.794.114
Utilidad antes de impuestos 555.736 705.541 1.055.385 2.044.387 2.748.726

Participacion trabajadores 83.360 74.472 105.831 158.308 306.658 412.309
Impuesto a la renta 103.923 92.842 131.936 197.357 382.300 514.012
Utilidad neta 368.453 ‘ 329.166 467.774 699.720  1.355.429 1.822.405

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones generadas en base al escenario de mayor probabilidad de ocurrencia consideran, un
crecimiento de las ventas del 5,95% para el afio 2019, frente a lo proyectado para el cierre de 2018, mientras
que para el afio 2020, 2021, 2022 y 2023 la compafiia estimé un aumento de sus ingresos de 14,41%, 12,90%,
35,75% y 20,08%.

Por otro lado, los costos de ventas para los periodos proyectados mantuvieron una representacion sobre las
ventas relativamente uniforme, en promedio (2019-2023) significaron el 76,10% de las ventas, como efecto de
la gestion en las negociaciones con sus proveedores. Lo mencionado conlleva a que la compaiiia arroje un
margen bruto relativamente estable en los periodos proyectados, el cual significd el 25,75% de las ventas para
el 2019y el 22,56% al cierre del afio 2023.

Los gastos operacionales mantendrian un comportamiento que en promedio (2019-2023) representaria el
13,63% de las ventas, con lo que el margen operativo, pasaria de 7,30% de las ventas en 2019 a 13,79% en 2023.

Posteriormente, dentro del modelo financiero se observa el rubro de gastos financieros, que se derivan de las
obligaciones con costo que la compaiiia estima contraer y de las que mantiene vigentes, mismos que
mantendrian una participacion promedio de 1,12% de las ventas. Después de lo descrito y una vez descontados
los rubros pertenecientes a otros ingresos / egresos y los respectivos impuestos, la compafiia arrojaria una
utilidad neta que representaria el 3,42% de las ventas en 2019 el 9,00% para diciembre de 2023.

Como parte del analisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compafiia presentaria durante el periodo analizado. Por lo
que, de acuerdo al modelo analizado, la cobertura del EBITDA frente a los gastos financieros es positiva y cubriria
en 3,42 veces en 2019 a 61,56 veces para el afio 2023, demostrando que el Emisor dispondria de fondos propios
suficientes que cubrir sus gastos financieros.
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GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, el indicador que relaciona el EBITDA/Deuda Total, para los periodos proyectados demostré una
cobertura mayor a la unidad, pasando de 1,96 veces a diciembre de 2021; hasta generar una cobertura de 3,09
veces a diciembre 2023, lo que demuestra que la compaiiia generara los recursos propios suficientes para poder
cubrir sus deudas con costo. En adicidn, la estructuracion financiera no considero la adquisicién de activos fijos
para los periodos analizados (2019-2023).

En lo que concierne al flujo, se evidencia que este fue elaborado por actividades, encontrando en primera
instancia a las operativas, seguido por las de inversion y las de financiamiento, siendo esta ultima donde se
incluyen los ingresos y pagos de las obligaciones con costo, es importante mencionar que se toma en cuenta el
ultimo trimestre de 2018, mientras en los afios 2019 — 2023 son valores acumulativos.

Con dichas consideraciones la compafiia presentaria un saldo final de efectivo positivo para todos los periodos,
alcanzando USD 4,97 millones al cierre del 2023, con un nivel de cobertura de 1,19 veces en el afio 2019 y de
6,45 veces en el afio 2023.

CUADRO 9: FLUJO DE CAJA PROYECTADO (USD)

FLUJOS DE ACTIVIDADES DE OPERACION IV Trim 2018 ‘ 2019 2020 ‘ 2021 2022 2023 ‘
UTILIDAD DEL EJERCICIO 368.453 329.166 467.774 699.720 1.355.429 1.822.405
Disminucion en la Cuenta Por Cobrar (362.849) (1.229.619) (750.778) (786.116) | (3.540.975) | (3.615.374)
Disiminucion de la Cta.Inventario 2.984.002 (327.785) (180.554) (967.733) 589.354 2.442.892
Aumento de Otras Cta. Por Cobrar (386.531) 388.379 (79.915) (22.331) (48.860) (35.130)
Disminucion en Cta.x Pagar (1.230.997) (411.484) 1.788.280 | 1.850.675 | 2.820.998 2.784.346
Aumento de Otras Cta. Por Pagar 114.827 32.383 70.454 117.897 333.294 237.362
Flujo de actividades de operacion 1.486.905 ‘ (1.218.958)  1.315.260 ‘ 892.113  1.509.239  3.636.502 ‘
FLUJOS DE ACTIVIDADES DE INVERSION ‘

I S 7 S N
Flujo utilizado en actividades de inversion (102 323) ‘
FLUJOS DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Obligaciones por pagar (1.222.296) (438.659) (396.655) - - -
Ingreso por Emision - 2.500.000 - - - -
Pagos por Emision - (206.615) (439.421) (476.810) (517.381) (859.773)
Intereses por Emision - (148.317) (166.778) (128.617) (87.210) (45.388)

Flujo utilizado en actividades de financiamiento (1.222.296) ‘ 1.706.409  (1.002.854) ‘ (605.428)  (604.591)  (905.160)
FLUJO DE CAJA NETO 162.286 ‘ 487.451 312.406 ‘ 286.685 904.648 2.731.342

Saldo inicial de efectivo 90.092 252.378 739.829 1.052.235 | 1.338.920 | 2.243.568

SALDOS AL FIN DEL ANO 252.378 ‘ 739.829 1.052.235 ‘ 1.338.920 2.243.568 4.974.911
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS? VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/ Deuda Total, significaria 2,05
veces a 2020, mientras que para diciembre de 2023, generaria una cobertura de 6,50 veces. Ademas, se
mostraria indicadores positivos de rentabilidad para todos los periodos proyectados.

Finalmente es importante sefialar que la calificadora realizé el estrés al modelo de proyecciéon de mayor
probabilidad de ocurrencia, evidenciando que ante un incremento de 4% en los costos de venta y 1% en los
gastos de operacion para todos los periodos (IV Trimestre de 2018 -2023), el modelo arrojaria como resultado
una evidente disminucion en el nivel de cobertura sobre los gastos financieros, asi como en la cobertura del
pago de capital de la emisidn por parte de los flujos, no obstante, esto no representa una dificultad para honrar
las obligaciones mencionadas con anterioridad. Es relevante mencionar que las afectaciones realizadas, serian
lo maximo que soportaria el modelo para generar flujos positivos que cubran el pago del capital de los procesos
qgue la compafiia va a emitir.

Comparativo de Resultados Reales vs. lo Proyectado

Para septiembre 2020, las ventas alcanzaron un cumplimiento del 80,01% y al deducir los costos de ventas la
utilidad bruta alcanzé un nivel de cumplimiento del 104,51%. El saldo de gastos operacionales (administrativos
y ventas) se ubico por debajo del proyectado, representando el 90,78% de cumplimiento. Finalmente, la utilidad
antes de participacién e impuestos registré un cumplimiento del 144,05% del valor proyectado al cierre del
tercer trimestre del afio 2020.

CUADRO 10: RESULTADOS REALES VS PROYECTADO (USD)
sept 2020 sept 2020

Cumplimiento

Proyectado Real
Ventas netas 7.128.750 5.703.372 80,01%
Costo de ventas 5.353.833 3.848.451 71,88%
Utilidad bruta (ebit) 1.774.917 1.854.921 104,51%
Utilidad operativa 443.528 646.320 145,72%
Gastos financieros 144.693 239.775 165,71%
Otros ingresos - 23.921 -

Utilidad antes de impuestos 298.835 430.466 144,05%
Fuente: SALCEDO MOTORS S.A./Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, se debe indicar que el flujo operativo real a septiembre de 2020 presenté valores negativos; en
su actividad de inversién no se presentd valor alguno en lo proyectado, mientras que en términos reales se
considerd la adquisicion de propiedad, planta y equipo; su financiamiento arrojé una cifra positiva como efecto
de los préstamos a largo plazo, por lo mencionado, la compafiia generd un flujo final positivo pero con un
cumplimiento del 30,83%.

3 (*)Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la emisién objeto de anélisis en el presente estudio.
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CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones del estado
de resultados, estado de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de estructuracidn financiero,
para el plazo de vigencia de la presente emisién, mismas que, bajo los supuestos que fueron elaboradas, sefialan
gue la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las proyecciones establecidas con
respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas esperadas de reaccidén del Mercado;
adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generara los recursos suficientes para provisionar y
cubrir todos los pagos de capital e intereses y demds compromisos que deba afrontar la presente emisién, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emisién de Obligaciones, asi como de
los demas activos y contingentes. Adicionalmente, la calificadora ha constatado en la informacion recibida y
analizada que el emisor hasta la fecha de corte del presente estudio técnico, ha venido cumpliendo de forma
oportuna con el pago de capital e intereses y demds compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones
de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes. Asi mismo, la calificadora ha podido observar en la
informacién recibida y analizada, que el emisor ha realizado las provisiones de recursos para cumplir, en forma
oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la emision. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn II, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro Il, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendra una caida del Producto Interno Bruto (PIB)
de 10,9 % en el 2020 (en 2021 creceria en 6,3%). Se trata de la segunda peor caida de la economia en la region
latinoamericana, superada solamente por la contraccion de la economia peruana que caeria en 13,9 % (en 2021
creceria en 6,5%). La cifra para Ecuador es mucho mas desalentadora que la que habia anunciado el Banco
Mundial y que era del -7,4 %. Las proyecciones de base se fundamentan en presunciones criticas sobre las
secuelas de la pandemia. Segun el FMI, se necesita con urgencia liquidez de respaldo para los paises que
enfrentan crisis sanitarias y déficits de financiamiento externo; por ejemplo, mediante alivio de la deuda y
financiamiento a través de la red mundial de seguridad financiera. El BCE espera que para el afio 2020, la
economia ecuatoriana presente un decrecimiento entre el -7,3% y un -9,6%*.

Para Estados Unidos, el FMI calcula un decrecimiento del 4,3% en 2020 y un crecimiento de 3,1% en 2021. La
Unidn Europea, mantendria un comportamiento a la baja (-8,3% en 2020 y +5,2% en 2021), Asia Oriental
continua siendo la region del mundo que crece a mayor ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global,
pues decrecerian apenas en 1,7% en 2020y crecerian en 8,0% en 2021. Al referirnos a América Latina y El Caribe,
el FMI espera que en 2020 el decrecimiento sea del 8,1% y +3,6% en 2021°.

El FMI indica que, en un entorno de gran incertidumbre, se observa una desconexién entre los mercados
financieros y la evolucidn de la economia real, una vulnerabilidad que podria poner en peligro la recuperacion
si el apetito por el riesgo de los inversionistas se desvanece. Otras vulnerabilidades del sistema financiero
podrian materializarse debido a la pandemia de COVID-19. Los elevados niveles de deuda podrian tornarse
inmanejables para algunos prestatarios, y las pérdidas provocadas por las insolvencias podrian poner a prueba
la resiliencia de los bancos en algunos paises.

La reduccidn de la prevision del desempefio econdmico global se debe en parte a la aparicion del Coronavirus,
el mismo que comenzd en China, el cual representa la sexta parte de la economia mundial y una disminucidn de
actividades en este pais tiene consecuencias para todo el mundo, particularmente para un pais como Ecuador,
que es vulnerable a los cambios de la economia global y dependiente de materias primas.®

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados a septiembre 2020 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

4 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1366-el-covid-19-pasa-factura-a-la-economia-ecuatoriana-decrecera-entre-73-y-96-en-2020
5 https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020
© https://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/
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CUADRO 11: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor
PIB prevision (millones USD 2007) afio 2019 107.436 Variacion anual PIB (t/t-4) Il Trimestre 2020 -12,4%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (septiembre 2020) 59,89% Inflacién mensual (septiembre 2020) -0,16%
Balanza Comercial Total (millones USD) septiembre 2020 2.366,7 (Superavit) Inflacién anual (septiembre 2020) -0,90%
Reservas Internacionales (millones USD septiembre 2020) 3.443 Inflacién acumulada (septiembre 2020) -0,71%
Riesgo pais (12 nov 2020)" 1.000 puntos Remesas (millones USD) IT 2020 721,17
Precio Barril Petréleo WTI (USD 30 septiembre de 2020) 40,22 Tasa de Desempleo Urbano (diciembre 2020) 4,95%

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

Producto Interno Bruto (PIB): Dadas las duras condiciones econdmicas que esta atravesando el pais, en el
segundo trimestre de 2020 el PIB mostré una tasa de variacién negativa de 12,4%, en relacion al segundo
trimestre de 2019 (t/t-4) y una tasa de -10,0% respecto al trimestre anterior (t/t-1). Esto implica que este afio
seria el peor de la historia ecuatoriana desde que se registran datos, incluso en la gran depresién, cuando el
punto mas bajo fue en 1933 (-4,2%) o la crisis bancaria de 1999, que llego a -4,77%. Esto implica un deterioro en
practicamente todas las industrias, siendo la mas afectada la de alojamiento y comidas, con -33,9%, junto con

la reduccidn de la oferta y demanda agregadas.

El Riesgo Pais registré a 1.000 puntos al 12 de noviembre de 2020. El riesgo pais, entre otros factores incide en
la tasa de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos
de riesgo pais equivalen a 1% de interés-.

Para septiembre de 2020, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 12.291,6 millones, monto
inferior a las compras externas realizadas en su similar periodo de 2019 (llegd a USD 16.295,7 millones). Por
grupo de productos, las importaciones en valor FOB fueron en: bienes de capital y productos diversos. La
procedencia de los bienes radica principalmente de China, Colombia, Estados Unidos, y otros.

Por su parte, las exportaciones totales para septiembre de 2020 alcanzaron USD 14.658,2 millones, siendo este
rubro inferior a lo alcanzado en el mismo periodo de 2019 (USD 16.689,3 millones). Por otro lado, las
exportaciones no petroleras registradas hasta septiembre de 2020 arrojaron una suma de USD 10.908,4
millones, mientras que las petroleras fueron de USD 3.749,8 millones.

Hasta septiembre de 2020, la Balanza Comercial Total, registré un superavit de USD 2.366,7 millones, USD
1.973,10 millones mas que el resultado comercial obtenido en su similar de 2019. La Balanza Comercial Petrolera
presentd un superavit de USD 1.808,4 millones; mientras que la Balanza Comercial No Petrolera registré USD
558,3 millones™®.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento ligeramente volatil durante 2019, pues en diciembre se
registré un valor de USD 60,94 por barril, mientras que al 30 de septiembre de 2020 ascendi6 a USD 40,22. La
proforma presupuestaria 2020, estimaba un valor de USD 51,00 para las exportaciones de petréleo™?.

7 https://sintesis.bce.fin.ec/BOE/OpenDocument/2011010922/OpenDocument/opendoc/openDocument.faces?logonSuccessful=true&shareld=0
8 https://www.revistagestion.ec/economia-y-finanzas-analisis/de-gris-oscuro-pinta-el-panorama-para-la-economia-nacional,
https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

9 https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgo-pais-reestructuracion-deuda-bonos.html.

1 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

" https://www.primicias.ec/noticias/economia/negocios/proforma-construye-crudo-51-dolares/
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GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

Fuente: https://www.up.com/customers/surcharge/wti/prices/index.htm / Elaboracion: Class International Rating

Ante el brote del coronavirus, China decidié poner a algunas ciudades en cuarentena. Esto redujo el precio del
petrdleo por una caida en la demanda de combustibles esto por el menor uso de vehiculos, la baja de la actividad
productiva, la cancelacion de vuelos y de viajes maritimos. La disminucion del precio del petréleo impacta
directamente a Ecuador pues es su principal producto de exportacion. En 2019, las exportaciones de petréleo

crudo significaron el 35% de todas las exportaciones de Ecuador, segtin el Banco Central.?

El total de recaudacién tributaria bruta a octubre de 2020 sumé USD 10.328,13 millones, siendo un 15,03%
inferior a lo registrado en el afio anterior (USD 12.154,53 millones). Entre los impuestos con mayor aporte a
octubre de 2020 destacan, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con
USD 4.448,64 millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 3.827,97 millones, el Impuesto a la Salida de Divisas
(ISD) con USD 799,05 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de
importaciones) con USD 594,58 millones®3.

La inflacion mensual a septiembre de 2020 registrd una variacion negativa de 0,16%, mientras que la variacion
anual fue de -0,90% y la acumulada fue de -0,71%. Por divisiones de bienes y servicios, 7 agrupaciones
presentaron variaciones negativas (Recreacién y Cultura, prendas de vestir y calzado, y educacién)*

En referencia al salario nominal promedio, para octubre 2020, se fijé en USD 466,635; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 400,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en 447,51 a octubre de 2020%. En cuanto
al costo de la canasta basica familiar a octubre de 2020, ésta se ubicé en USD 710,74v, mientras el ingreso
familiar mensual con 1,60 perceptores es de USD 746,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una
cobertura del 105,06% del costo de la canasta.

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 3,8 % en diciembre de 2019 a 6,6 % a septiembre de 2020. La
tasa de empleo adecuado®® paso de 38,8% en diciembre de 2019 a 32,1% a septiembre 2020, mientras que la
tasa de subempleo pasé de 17,8% a 23,4% en ese mismo orden.1®

A diciembre 2019, |a pobreza a nivel nacional se ubicé en 25,0% y la pobreza extrema en 8,9%. En el area urbana
la pobreza llegd al 17,2% y la pobreza extrema a 4,3%. Finalmente, en el drea rural la pobreza alcanzé el 41,8%
y la pobreza extrema el 18,7%. Por su parte, la medida de desigualdad econémica, coeficiente de Gini?°, se ubicé
en 0,473 en diciembre de 2019, pero no presenta una variacion estadisticamente significativa con respecto a
diciembre de 2018 (0,469). Para la medicidn de la pobreza, el INEC compara el ingreso per capita familiar con la

2 hitps://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

3 http://www.sri.gob.ec/web/guest/estadisticas-generales-de-recaudacion

4 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

15 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

6 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.

7 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2020/Octubre-2020/1.%20Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_oct_2020.pdf

8 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se esta afiliada a la seguridad social

19 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/empleo-septiembre-2020/

20 El coeficiente de Gini es una medida que resume cdmo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacion, mide el grado de desigualdad en la distribucidn del ingreso
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linea de pobreza y pobreza extrema, que en diciembre de 2019 se ubico en USD 84,82 mensuales per capita,
mientras que la linea de pobreza extrema en USD 47,80 mensuales per capita?l.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado mayores cambios, es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 6,07% para noviembre de
2020, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 8,83%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 2,76%2. Por su parte el saldo de la liquidez total a septiembre de 2020 alcanzé la suma de USD 60.493,0

millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 27.283,2 millones; y, las especies monetarias en

circulacién ascendié a USD 17.850,4 millones?3.

En lo que respecta a la evolucidn de la oferta de crédito en el sistema financiero nacional, Durante el tercer
trimestre de 2020, los bancos y las mutualistas fueron menos restrictivos en el otorgamiento de créditos
productivos y mas restrictivos para los créditos de Vivienda y Microcréditos. Para el segmento de Consumo el
saldo fue nulo. Las cooperativas de ahorro y crédito entre julio y septiembre de 2020, fueron mas restrictivas en
el otorgamiento de créditos de Consumo y Microcréditos, mientras que para créditos Productivos y de Vivienda

el saldo fue nulo?*.

El ministro de Economia y Finanzas explicé que mas del 70% de la cartera de microcrédito fue diferida durante
la emergencia sanitaria (COVID-19). El sistema financiero privado registra 1’977.246 operaciones de crédito
reprogramadas por alrededor de USD 10.800 millones durante la emergencia sanitaria. Ademas, indico que las
cooperativas de ahorro y crédito difirieron 840.584 operaciones por USD 6.581 millones. En el sector financiero
publico se concretaron 117.392 operaciones de diferimientos extraordinarios por USD 516,3 millones, lo que
significd un impulso a la reactivacion econémica®

El flujo de remesas recibidas que ingresd al pais durante el primer trimestre de 2020 totalizé USD 721,17
millones, cifra inferior en 2,04% con respecto al primer trimestre de 2019 (USD 736,21millones). El decremento
se atribuye a la emergencia sanitaria generada por el covid-19 en Estados Unidos, Espafia e Italia®®.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el segundo trimestre de 2020 fueron de USD 90,84 millones;
monto inferior en 67,63% al registrado en su similar periodo en el 2019, en donde alcanzé USD 280,60 millones.
La mayor parte de la IED se canalizd principalmente a ramas productivas como: servicios prestados a las
empresas, Explotacidon de minas y canteras, Industria manufacturera, entre otros. Por pais de origen, los flujos
de IED provienen principalmente de Inglaterra, Alemania, China, entre otros?’.

Para septiembre de 2020, de acuerdo con informacion presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la
deuda externa publica (agregada) fue de USD 40.430,49 millones, cifra similar a la reportada en agosto de 2020,
cuando fue de USD 40.502,01 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos internacionales,
bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de deuda interna
(agregada) a septiembre de 2020 fue de USD 17.373,69 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes
de septiembre de 2020, segun datos del Ministerio de Finanzas del Ecuador, la deuda publica agregada (externa

e interna) se encontré en 59,89% del PIB2 superando significativamente el limite del 40% del PIB.2°

Se debe indicar que para el periodo 2018 — 2021 y hasta alcanzar el limite de endeudamiento establecido en las
reglas macro-fiscales definidas en esta ley, no regira el limite de endeudamiento publico del 40% del PIB, segln
lo determinado en la Disposicidn Transitoria Décima Séptima de la Ley para el Fomento Productivo, Atraccidn
de Inversiones, Generacién de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal3®.

2 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2019/Diciembre-2019/201912_PobrezayDesigualdad.pdf

22 hitps://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasaslInteres/Indice.htm; https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
2 https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp

2 https://contenido.bce.fin.ec/homel/economia/tasas/ET-ODC-IIIT-2020.pdf

% hitps://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/4/creditos-covid19

26 https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-remesas-banco-central-emergencia.html

27 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/indice.htm

28 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/10/Presentaci%C3%B3n-Bolet%C3%ADn-de-Deuda-P%C3%BAblica-agosto-21.10.2019.pdf

2 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2020/01/Presentacion-Boletin-de-Deuda-Publica-diciembre-2019.pdf

* https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/07/Presentaci%C3%B3n-Bolet%C3%ADn-de-Deuda-P%C3%BAblica-junio-2019-19.07.2019.pdf.
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La acumulacion de reservas internacionales en los ultimos afos ha sido creciente, es asi que para diciembre de
2017 registraron la suma de USD 2.451 millones y USD 2.677 millones en 2018, mientras que al 31 de diciembre
de 2019 registré USD 3.397,11 millones y USD 3.443,0 millones en septiembre de 2020. Los principales rubros
gue componen las Reservas Internacionales son: caja en divisas, Depdsitos netos en Bcos. e Inst. financieras del
exterior, Inversiones dep. plazo y titulos, oro, DEGs, entre otros.

La calificacion de deuda a octubre de 20203! de Standard & Poor's para Ecuador se situé en SD “a falta de pocas
perspectivas de recuperacion”. Por su parte, la calificacion de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana a
esa misma fecha se situé en Caa3 (negativo) calificacién que se encuentra dentro de la categoria de riesgo
sustancial. El acceso al mercado internacional de capitales permanecera restringido debido a que el pais tiene
un cronograma de vencimientos desafiante, que empieza en 2022. Por otro lado, la agencia Fitch Rating ubico
la calificacion en RD, calificacidon que significa “a falta de pocas perspectivas de recuperacidn”. Lo mencionado
anteriormente, indica un deterioro en la percepcion del mercado acerca de la capacidad de pago del pais

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, se constituyo el 26 de julio de 2012. Es una empresa ecuatoriana que se
constituyo con el objeto de dedicarse a la compra, venta, importacion, exportacidn, comercializacién en general
de motos, autos, camiones, buses, vehiculos en general, equipos y maquinarias livianas y pesadas y tendrd una
duracion de 50 afios, contados a partir de la inscripcion del presente contrato en el Registro Mercantil.

La idea de crear SALCEDO MOTORS S.A., nacié de tomar la representacion de camiones SINOTRUK desde China,
por ser camiones respaldados por tecnologia alemana. Para el afio 2013, obtuvo la representacion de la marca
Sany de maquinaria pesada, por su precio y calidad esta marca se ha convertido en la mejor opcion de
excavadoras, gruas y reach stackers del mercado. Ademds, en 2015, la compaiiia distribuye la marca de
magquinaria minera McCloskey, originaria de Canadd, mandibulas mdviles, cribas mdviles, conos moviles,
impactores moviles, con reconocida calidad al mejor precio del mercado.

Para el 2016, SALCEDO MOTORS S.A. abrid sus oficinas en Peru, debido a la demanda de las marcas que
representa en este pais, estratégicamente ubicados al sur de Lima, en la zona comercial enfocada en vehiculos y
magquinaria pesada. También en este afio, la compafiia obtuvo la representacion de la marca HIMOINSA, marca
espafiola de generadores, grupo electrégeno a diésel y a gas, cuya cualidad diferencial es que tiene el alternador
Stanford. Y para el 2017 Salcedo Motors firmo el convenio de distribucidon en Ecuador con PIRELLI, marca de
neumaticos de origen italiano, reconocidos mundialmente.

Se puede mencionar, que sus actividades principales son las ventas al por mayor de vehiculos automotores, de
magquinarias, equipos de construccion e ingenieria civil, equipos de generacién eléctrica y grias. Ademas, sus
actividades secundarias son el mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores y ventas al por mayor y
menor de accesorios partes y piezas de vehiculos automotores.

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, tiene su sede principal en Guayaquil y a su vez tiene presencia con sus
sucursales en las ciudades de Quito y Machala.

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA pertenece al GRUPO SALCEDO, que es un grupo empresarial de prestigio
dentro del Ecuador, el mismo que ha basado su crecimiento en la mejora continua y la satisfaccion de las
necesidades de sus clientes. Las empresas que lo conforman el GRUPO SALCEDO son: Salcedo Internacional
Intersal S.A. (actividades de compra, venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles), Salcedo Motors S.A.
(venta al por mayor de vehiculos automotores), Ecuador Internacional S.A. (venta al por mayor de productos
agricolas), Servicios Educativos Servieduca S.A. (actividades de ensefianza primaria).

3! https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador
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Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

Al 30 de septiembre de 2020, SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA registré como capital suscrito y pagado USD
2,00 millones, monto correspondiente a 2’000.800 acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 de valor
nominal cada una. Cabe destacar que SALCEDO INTERNACIONAL (INTERSAL) S.A. posee la mayor concentracion
de acciones de la compaiiia, con el 99,99% del total de acciones.

CUADRO 12: ACCIONISTAS

Nombre ‘ Capital (USD) Participacion
SALCEDO INTERNACIONAL (INTERSAL) S.A. 2.000.799 | 99,99995%
Salcedo Cueva Guillermo Antonio 1 0,00005%
Total ‘ 2.000.800 100,00%

Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA se encuentra gobernada por la Junta General de Accionistas y
administrada por el Presidente y Gerente General, de acuerdo a las facultades y atribuciones asignadas a cada
uno de ellos. A continuacidn se aprecia el organigrama de la empresa:

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA

Fuente y Elaboracion: SALCEDO MOTORS S.A.

La Plana Gerencial de la compafiia se encuentra conformada por profesionales de alto nivel y amplia experiencia
en cada una de las actividades desarrolladas, lo que les permite promover una adecuada gestién y estimular de
forma positiva el crecimiento del negocio.

CUADRO 13: PRINCIPALES ADMINISTRADORES

Cargo Nombre

Presidente Guillermo Salcedo Cueva

Gerente General | Pedro Arcentales Varas
Fuente: SALCEDO MOTORS S.A / Elaboracion: Class International Rating

Gobierno Corporativo
SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, al 30 de septiembre de 2020, no cuenta con practicas de Buen Gobierno
Corporativo formalmente definidas, no obstante, cuenta con una estructura organizada que le permite

comunicar e integrar la direccion de la empresa.

Cabe destacar que la Junta General formada por los accionistas legalmente convocados y reunido es el Organo
Supremo de la Compaiiia.
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Ademas, es importante mencionar que dentro de los estatutos se evidencia las funciones de cada puesto, lo que
demuestra que la compaiia posee una adecuada transparencia en todos los procesos y una adecuada
divulgacion de la informacion financiera. Ademas, el comportamiento de los 6rganos administrativos es estable.

Empleados

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA al 30 de septiembre de 2020 contd con la colaboracién de 40 empleados
(38 empleados a julio 2020). Los colaboradores se encuentran distribuidos en distintas areas, el 97,50%
mantiene contrato indefinido y la diferencia corresponde a contratos a prueba; y, el 87,50% se encuentra
ubicado en Guayaquil, el 7,50% en Machala y en Quito el 5,00% restante. Es preciso mencionar que la compafiia
no posee sindicatos o comité de empresa, que pudieran afectar sus operaciones normales. En adicién, el
personal es altamente calificado y la compafiia mantiene una buena relacién con sus colaboradores.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos administrativos del Emisor, la calificacion de su
personal, sistemas de administracion y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI
del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

Las compaiiias vinculadas al 30 de septiembre de 2020 son las siguientes:

Salcedo Internacional Intersal S.A., Ecuador Internacional S.A. ESALCU, Servicios Educativos Servieduca S.A.,
Alkader (empresa uruguaya), Industria Avicola El Lider S.A. (Inactiva), Golidesa S.A. (Inactiva) y General de
Comercio Genecomsa S.A. (Inactiva).

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

En cuanto a su portafolio de clientes, de acuerdo a informacién remitida, la compaiiia cuenta con un nimero de
clientes que le permite evitar el riesgo de concentracion.

Con corte a 30 de septiembre de 2020, el principal cliente de SALCEDO MOTORS S.A. alcanzé sobre el nivel de
ventas una participacion del 10,06%, los cinco mas representativos alcanzaron en conjunto el 29,47% y en Otros
se agrupan aquellos con representaciones individuales inferiores al 4,00%.

GRAFICO 5: PRINCIPALES CLIENTES (Septiembre 2020)
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Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Dentro de las politicas de la compafiia se destaca que el tiempo maximo de crédito es de 18 meses para camiones
y de 24 meses para maquinaria. Ademas es importante mencionar, que dentro de las politicas de cobranza, la
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compafiia establece que a “todo cliente con mas de tres meses vencidos en sus cuotas, se le suspendera el
servicio de los equipos a través de los dispositivos de control de rastreo satelital y se procede con la
correspondiente demanda judicial”®2.

Dentro del detalle enviado a septiembre de 2020, por SALCEDO MOTORS S.A SALMOTORSA, las ventas a crédito
tuvieron una mayor relevancia sobre el total de ventas, con una participacion del 88,19%; seguido por las ventas
en efectivo con el 11,64% y con tarjeta de crédito con el 0,17%.

Al 30 de septiembre de 2020, la empresa registré cuentas por cobrar no relacionadas que ascendieron a USD
7,73 millones, de las cuales el 74,50% correspondio a cartera por vencer, la mayor porcién de la cartera vencida
se ubicd en los rangos de mas de 90 dias, con una representacion conjunta del 16,62% de la cartera. La compaiiia
mantiene una cartera relativamente buena, no obstante, deberia mantener sus gestiones de cobranza, a fin
evitar un deterioro de la cartera y mitigar el riesgo de incobrabilidad, asi como consecuentes afectaciones a flujo
de efectivo.

CUADRO 14: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA

DETALLE 2018 ‘ 2019 sep-20
CARTERA POR VENCER 70,44% | 80,21% | 74,50%
CARTERA VENCIDA ENTRE 1-30 DIAS 542% | 3,86% | 3,10%

CARTERA VENCIDA ENTRE 31-60 DIAS 3,19% | 2,76% | 3,28%
CARTERA VENCIDA ENTRE 61-90 DIAS 1,84% | 2,96% | 2,50%
CARTERA VENCIDA ENTRE 91-180 DIAS 1,76% | 3,14% | 4,49%
CARTERA VENCIDA ENTRE 181-360 DIAS 1,24% | 3,78% | 6,37%
CARTERA VENCIDA >360 DIAS 16,12% 3,30% 5,76%

TOTAL 100% ‘ 100% 100%
Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La compaiiia ha venido provisionando afo tras afios una cantidad de dinero para cuentas incobrables, es asi que
el indicador que relaciona las Provisiones de cartera/cartera vencida para diciembre de 2019 fue de 8,66%,
mientras que para septiembre de 2020 llegd a 5,80%.

Proveedores

Al referirnos a los proveedores de SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, se debe indicar que la compafiia cuenta
con varios de ellos, lo cual evita la concentracidn y dependencia de un solo proveedor. Al 30 de septiembre de
2020, tuvieron mayor participacién los proveedores del exterior con el 83,81% del saldo de proveedores, la
diferencia del 16,19% agrupa a 139 proveedores locales. La compaiiia reporté 10 proveedores del exterior, 2 de
ellos son los principales y representaron el 77,32% del saldo de proveedores.

La compafiia mantiene como politica interna pagar de contado y crédito; al 30 de septiembre 2020, dentro del
detalle de cuentas por pagar a proveedores se incluye facturas con vencimientos maximo de hasta 30, 60 y 90
dias. Cabe destacar, que ante cambios en costos tanto normativa impositiva como arancelaria, la compaiiia tiene
la capacidad de transferir estos cambios al precio de sus productos.

Al momento de analizar la antigliedad de las cuentas por pagar a proveedores, se puede observar que a
septiembre de 2020, las cuentas por pagar por vencer significaron el 62,51% del total de las cuentas por pagar,
por otro lado, la cartera vencida significé el 37,49%; su principal concentracién se ubica entre el rango de 31 a 60
dias con el 23,58%, seguido por el rango de 1 a 30 dias con el 6,53%.

Politica de Precios

Los precios de venta en la compaiiia, se establecen a partir del costo de importacion mas un margen que no
puede ser inferior al 20,00%, en el caso de presentarse un margen menor debera ser aprobado por la gerencia
general o presidencia, los mismos son determinados mediante un andlisis de la competencia.

32Manual de Gestion de Crédito y Cobranza, pag. 8
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Politica de Financiamiento

En cuanto al financiamiento de sus actividades, se pudo evidenciar que la compaiiia lo hace principalmente con
recursos de terceros, en su mayoria proveedores. A septiembre 2020, el pasivo financio el 78,29% de los activos,
mientras que el patrimonio lo hizo en 21,71% (80,91% y 19,09% en diciembre 2019).

Al 30 de septiembre de 2020, la empresa registré un total de USD 3,89 millones en su deuda con costo
conformada por Obligaciones Financieras (55,05%) y Emision de Obligaciones negociadas en el Mercado de
Valores (44,95%).

GRAFICO 6: OBLIGACIONES FINANCIERAS (SEPTIEMBRE 2020)
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Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Politica de Inversiones

La compafiia no mantiene una politica prestablecida, las decisiones de inversidn se dan en el momento de exceso
de liquidez, cuando aplique.

Responsabilidad Social
SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, manifestd que no mantiene programas de Responsabilidad Social.
Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa y Normas de Calidad

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, esta sujeta a normas civiles, mercantiles, tributarias, laborales, seguridad
social, propiedad industrial, de defensa del consumidor y sistema nacional de contratacion publica.

Los entes de control que regulan a la empresa son: Superintendencia de Companiias Valores y Seguros, Servicio
de Rentas Internas, Ministerio de relaciones laborales, Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, Normas
Municipales, Defensoria del Pueblo, Cuerpo de Bomberos, Servicio Nacional de Aduana del Ecuador, entre otras.

Riesgo Legal

Segun lo reportado por la administracién de la compafiia, SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, al 30 de
septiembre 2020, no mantiene ningln proceso judicial en su contra. Sin embargo, esta involucrada en varios
procesos legales como demandante, relacionados con el incumplimiento de pagos por parte de algunos clientes,
por lo cual no se consideran como eventos de riesgo que podrian afectar a la operatividad de la compafiia.

Liquidez de los titulos

Con fecha 01 de marzo de 2019, CITADEL Casa de Valores S.A. inicid la colocacion de los valores entre diferentes
inversionistas, determinando que hasta el 10 de julio de 2020 logré colocar el 100% del total aprobado (USD
2,50 millones).
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La presente Emision de Obligaciones a Largo Plazo constituye la primera participacion de SALCEDO MOTORS S.A.
SALMOTORSA en el Mercado de Valores.

Presencia Bursatil

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

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Niumero de Ruedas Mes

CUADRO 15: PRESENCIA BURSATIL (SEPTIEMBRE 2020)

Fecha # Dias Negociados Monto Negociado # Dias Bursatiles Presencia Bursatil

abr-20 1 130.000,00 21 0,05
may-20 0 - 19 0,00
jun-20 1 126.000,00 22 0,05
jul-20 2 134.000,00 23 0,09
ago-20 1 335.000,00 20 0,05
sep-20 0 - 22 0,00

Fuente: Operaciones Cerradas de la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil / Elaboracion: Class International Rating

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observo y
analizd la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccion |l, Capitulo Il, Titulo XVI del
Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes:

e Confecha 16 de marzo de 2020 se dict6 el estado de excepcidn para controlar la propagacion de la pandemia
del COVID-19, se suspendieron las actividades laborales, comerciales y productivas, con excepcion de las
relacionadas con salud, provisién de alimentos, servicios basicos, principalmente. SALCEDO MOTORS S.A. se
encontrd inactiva desde esa fecha hasta el 22 de mayo de 2020 en que reinicio sus labores bajo la modalidad
presencial.

e Apesarde las complicaciones derivadas de la pandemia, la compariia cumplid con el presupuesto del primer
trimestre; para cubrir necesidades surgidas, consiguid la aprobacién de una linea de crédito por USD 2,60
millones; el taller sigue operando, bajo la legalidad de la normativa del COE nacional; contintdan las
proyecciones de venta de maquinarias y camiones al sector minero del oriente ecuatoriano; existe inventario
para la venta, debido a la importacion a inicio de afio, especialmente de maquinarias pesada.

e La compaiiia llegd a un acuerdo con sus principales proveedores de China, en la postergacion de los pagos
en los meses de marzo, abril y mayo de 2020.

e Los cabezales son requeridos por empresas para ser adaptarlos como clinicas mdviles en medio de la
emergencia. Los equipos se constituyen en una alternativa de compra en medio de la actual crisis, por su
bajo costo, excelente calidad y reconocida durabilidad de cerca de ocho afios.

* De enero a junio de cada afio es temporada baja en ventas, y de julio a diciembre es alta, por lo que al salir
de la cuarentena se espera captar una gran parte de las ventas proyectadas, en los sectores mineros,
camarones, mafianeros, agroexportadores.

e Por otro lado, se redujo el personal de la compafiia en un 30%, aquellos con contrato a prueba y con
antigliedad inferior a un afo.

e Larecaudacion de la cuentas por cobrar se ha visto reducida por la cuarentena.

e Se Homologaron los nuevos modelos de Camiones Livianos de Sinotruk por los préoximos cuatro afos, con lo
cual puede la compafiia comercializar y dar mayor impulso a la linea de camiones Sinotruk.

3Informacion proporcionada por la empresa dentro de (hechos relevantes)
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Situacidn del Sector

Para el andlisis sectorial de SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, es necesario destacar a los principales
sectores que con sus unidades de produccién atiende constantemente, donde su desenvolvimiento incide
directamente en el comportamiento de las ventas de la compaiiia, por lo cual el sector a analizar sera el
automotriz.

Se debe destacar que la industria automotriz ha impulsado a otras industrias del sector productivo como la
siderurgica, metallirgica, metalmecanica, minera, petrolera, petroquimica, del plastico, vidrio, electricidad,
robotica e informatica, industrias claves para la elaboracion de los vehiculos. De este modo, el sector automotriz
integra a diferentes actores, tanto para las firmas autopartistas proveedoras de partes y piezas; asi como para
las ensambladoras que son las firmas que imponen los estandares productivos de la cadena.

El sector automotor ecuatoriano esta conformado por cuatro empresas ensambladoras, 92 firmas autopartistas,
81 empresas de carrocerias, 1.271 comercializadores e importadores de vehiculos nuevos y usados, 137
establecimientos de venta de motocicletas y 3.126 empresas de comercio automotor como talleres, mecanicas,
venta de partes, etc. Sector que genera alrededor de 182,491 puestos laborales al cierre de 2019.3*

El sector automotriz durante 2015-2016, se vio afectado por medidas como los registros de importacion, cupos
de importacidn, salvaguardas e impuesto a la salida de divisas entre los mas importantes. Como antecedente el
Comité de Comercio Exterior (COMEX) dio a conocer en 2015 un recorte tanto para los cupos de importacion de
vehiculos como para las partes o CKD para su ensamblaje, que redujo los cupos hasta en un 57%. De igual forma,
en 2016 la situacidn del sector fue compleja, pues las ventas de vehiculos importados y ensamblados en el pais
cayeron 41,2% entre enero y junio de 2016 respecto al mismo periodo del 2015. Para los representantes de
sector, el principal factor fue una contraccion significativa de la demanda, tanto para modelos terminados como
para CKD. Asi, en 2016 se tuvo uno de los peores desempefios del sector.

Sin embargo en el afo 2018, desde la vigencia del Acuerdo con la Unidn Europea, se contd con una reduccion
porcentual del arancel. La reduccién del pago de los importadores varia conforme a las condiciones del tratado
y la desgravacidn rige para todas las marcas que cuentan con plantas en territorio europeo, independientemente
de si se trata de empresas de otros origenes. El Acuerdo no garantiza que los precios de los autos bajen de
inmediato y se debe considerar que los aranceles solo son una parte de los costos de importacion, pues existen
otros impuestos y a eso debe sumarse el precio que establece cada casa automotriz.3s En la actualidad, el sector
automotor vive un clima positivo. Sin embargo, debe enfrentar desafios como la focalizacién de subsidios, o la
mejora de la calidad de combustibles, lo que aportaria también a la introduccidn de tecnologias mas eficientes?.

De acuerdo con datos publicados por la Asociacién de Empresas Automotrices del Ecuador (AEADE)* en su
pagina web, de enero a diciembre del afio 2019 se han vendido 132.208 unidades. Esto representd un 1,27%
menos que en diciembre del 2018, cuando se vendieron 133.897 vehiculos. Al cierre de septiembre 2020 se
produjo una caida considerable del 43,03% en niumero de vehiculos vendidos (57.103 unidades), respecto al
mismo periodo del afio 2019 (100.238 unidades) debido a la emergencia sanitaria por la pandemia de COVID-
19. Cabe mencionar, que el sector automotriz es ciclico ante cambios econémicos, es asi que durante la
emergencia sanitaria se prevé una caida para todo el afio 2020; sin embargo, se presentd un plan de reactivacion
para revertir esta situacion.

34 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2020/03/boletin-42-espanol-resumido-1.pdf

35 https://lahora.com.ec/noticia/1102034109/noticia

36 https://www.eluniverso.com/tendencias/2018/09/12/nota/6950303/sector-automotor-ecuador-continua-crecimiento
37 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2020/03/boletin-42-espanol-resumido-1.pdf
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GRAFICO 7: VENTA TOTAL DE VEHICULOS (UNIDADES)?*
SEPTIEMBRE 2019 - SEPTIEMBRE 2020
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Fuente: AEADE / Elaboracion: Class International Rating

Para el mes de octubre de 2019, se evidencié una caida en las ventas de vehiculos de 20,41%, por lo que se
registré una disminucién de 1.986 unidades; dicho comportamiento fue efecto de la paralizacién a nivel nacional
durante la protesta realizada por la eliminacién del subsidio de los combustibles. La industria automotriz es uno
de los termémetros de un deterioro en la economia. Tanto importadores como la industria ensambladora habian
advertido que el afio 2019 seria un afio de contraccién para el sector.

Dentro de la venta de vehiculos en el sector automotriz ecuatoriano en el mes de septiembre 2020, se mantiene
la concentracion en la venta de vehiculos importados, sobre los ensamblados en el pais, es asi que el 83,00% de
los vehiculos vendidos en el mes fueron importados, porcentaje superior al obtenido a su similar periodo agosto
2019 (78,40%). Cabe recalcar que en los primeros meses del afio 2017, no existia una concentracién entre
importados y ensamblados, es a partir de mayo de 2017 donde empiezan a aumentar los autos importados y
reducirse los autos ensamblados, mes donde el gobierno ecuatoriano retiré las medidas implementadas por el
terremoto de abril de 2016.

GRAFICO 8: VENTAS DE VEHICULOS IMPORTADOS VS ENSAMBLADOS (PORCENTAJE) SEPT 2019- SEPT 2020%
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Fuente: AEADE / Elaboracion: Class International Rating

Las expectativas econdmicas para el afio 2020 son negativas, debido a la pandemia mundial “COVID-19”; segun
cifras del Banco Central de Ecuador, las pérdidas que la emergencia causo al sector privado en solo tres meses
suman USD 5.249 millones y casi el 40% corresponde al comercio. El Banco Central hizo la evaluacién del impacto
macroeconémico del coronavirus en el pais y estima que en marzo, abril y mayo de 2020 la economia
ecuatoriana decrecié en 3,8%. Otro impacto es un incremento de 4,1% en el desempleo, el informe del Banco

3Bhttps://www.aeade.net/wp-content/uploads/2020/11/Boletin-Sector-en-cifras-49-resumen-en-espanol.pdf
39 https://www.eluniverso.com/noticias/2019/04/19/nota/7292633/venta-autos-cae-industria-pierde-mercado
40 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2020/11/Boletin-Sector-en-cifras-49-resumen-en-espanol.pdf
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Central calcula que por el COVID se perdieron 335.413 empleos y ahi el sector comercial también absorbe la
mayor cantidad de bajas (31%).4

Las barreras de entrada en el negocio se determinan principalmente en que se requieren economias de escala
para obtener rendimientos, debido a que en la industria se obtiene resultados en funcién del volumen de ventas.
La alta inversion en activos fijos, principalmente en instalaciones y equipamiento. Por la complejidad del proceso
se requiere contratar personal técnico especializado y entrenarlos permanentemente de forma que no se
generen problemas de calidad en el producto. Cumplir con normas y regulaciones locales. Alta diferenciacion de
los productos existentes, la experiencia en el sector y el Know how necesario para incursionar en este sector,
aranceles fluctuantes. La principal barrera de salida que tiene el sector es la dificultad que pueden tener las
empresas para liquidar sus activos altamente especializados o para adaptarlos a otra actividad.

Expectativas

Segun la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (Aeade) el sector automotor advierte impacto
negativo en ventas por impuesto a vehiculos, después del anuncio presidencial de que los propietarios de
vehiculos avaluados en mas de USD 20.000 tendra un efecto contractivo que generara un impacto directo en las
ventas de estos productos y, por ende, en la recaudacion de otros impuestos. La Asociacion difundié un
comunicado en el que sostiene que "en lugar de recaudar los USD 220 millones anunciados por el Gobierno, esto
reduciria USD 75 millones en ingresos fiscales". La medida sera incluida en un proyecto de ley econémica que
también tratard reformas al Cédigo de Finanzas Publicas. Entre enero de 2019 y febrero de 2020 se vendieron
176.000 vehiculos con un valor superior a los USD 20.000, el 60% de un total de 289.447 automotores
comercializados.

La AEADE presenté el 05 de junio de 2020 el plan de reactivaciéon econémica para el sector. La iniciativa plantea
ocho objetivos entre los principales estan promover el vehiculo como un espacio seguro para evitar el contagio
del Covid-19, hacer una reforma tributaria que permita disminuir el ICE y los aranceles y, simplificar, automatizar
tramites y desarrollar espacios virtuales de comercializacién. Todos los objetivos tienen dos ejes especificos:
levantar al sector y marcar una agenda de competitividad. En el 2019, las ventas por este canal movieron USD 1
648 millones. La AEADE sefala que la situacidn actual acentud una contraccion que ya se arrastraba desde 2019,
en los 80 dias de la emergencia, el gremio calcula que se han perdido USD 300 millones en recaudacion y USD
890 millones en facturacion. La caida en los meses de marzo, abril y mayo totaliza un 77,7%. En esos meses solo
se logro colocar 7.180 unidades; mientras que en el mismo periodo de 2019 se vendieron 32.311. El sector
inicialmente proyectd para 2020 una caida anual menor a los 10 puntos porcentuales, pero dada la coyuntura
se prevé que sea superior al 50 0 55%.%

La AEADE propuso al Gobierno Nacional y a la Asamblea cinco medidas para tomar correctivos y sancionar a
quienes concedieron y obtuvieron certificados de discapacidad fraudulentamente. Reliquidar los tributos
exonerados en autos obtenidos con fraude o contravencién a la ley; establecer e imponer las sanciones
administrativas y penales a las personas y a funcionarios publicos que abusaron de los derechos otorgados por
la ley; revisar los procesos para la emision de los carnés de discapacidad y auditar los que se encuentren vigentes
y limitar la importacién de vehiculos Unicamente a aquellos que se encuentren debidamente homologados;
regular a las empresas fantasmas que importan vehiculos sin estar reguladas; iniciar un proceso de
racionalizacion de la excesiva carga tributaria que el Estado ecuatoriano aplica a los vehiculos.*

Para la Camara de la Industria Automotriz del Ecuador (CINAE) la declaratoria del estado de excepcion, que
suspende la jornada laboral presencial, ha obligado a las plantas de produccién de las ensambladoras y de las
empresas autopartistas a paralizar completamente, dado que por el giro de negocio no pueden acogerse al
teletrabajo ni a modificar su rutina y ha ocasionado un grave problema en el flujo de caja de estas empresas.

“ https://www.eluniverso.com/noticias/2020/08/06/nota/7932519/perdidas-impacto-economia-pandemia-covid-19-ecuador-informe-banco Fuente: Banco Central del Ecuador.
42 https://www.elcomercio.com/actualidad/sector-automotriz-plan-reactivacion-ventas.html.
3 https://www.elcomercio.com/actualidad/aeade-medidas-importacion-autos-discapacidad.html.
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En el Ecuador se producen vehiculos de varias marcas y representaron el 21,3 % de los carros comercializados
en 2019, segun datos de la CINAE en noviembre; sin embargo, el aio anterior la produccién cayé en el 40 % y
ante la situacion actual se espera una baja adicional del 30 % para 2020, la industria aln paga altos impuestos
en la cadena productiva, restandole competitividad frente a sus principales competidores ademas se prevé que
lo que viene después de la emergencia sera critico ya que el sector industrial regresard golpeado, con falta de
liquidez, la capacidad de reaccién sera menor que la que tendran los importadores que estaran listos para traer
bienes terminados de paises como China que ya estdn completamente operativos. *

Posicion Competitiva de la Empresa

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, se focaliza en la comercializacién de camiones, maquinaria y equipos de
construccidn e ingenieria civil, ademds de equipos de generacidn eléctrica y gruas, en diferentes zonas del pais
como Guayaquil, Quito y Machala. Ademas, la compafiia, participa activamente con diversas marcas como SANY,
SINOTRUK, HIMOINSA, McCLOSKEY, MULTIQUIP y PIRELLI.

A continuacion se puede apreciar el promedio de participacion de las marcas de SALCEDO MOTORS S.A.
SALMOTORSA dentro del mercado nacional en sus lineas mas importantes: camiones, maquinarias y equipos de
generacion.

GRAFICO 9: PARTICIPACION CAMIONES GRAFICO 10: PARTICIPACION MAQUINARIA
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Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Finalmente, y por considerarse una herramienta que permite visualizar la situacion actual de la compaifiia, es
importante incluir a continuacién el analisis FODA de SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA, evidenciando los
puntos mas relevantes tanto positivos como negativos, asi como factores enddgenos y exégenos, de acuerdo a
su origen:

44 https:// https://www.eluniverso.com/noticias/2020/04/07/nota/7806726/industria-vehiculos-ensambladoras-coronavirus-emergencia-cinae
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CUADRO 16: FODA
Infraestructura Percepcion del producto mejor calidad
Precio Créditos CFN
Créditos Bancos
Crédito Directo Adaptabilidad empresarial ante cambios en las condiciones de

mercado y normativa legal

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Movilizacion Restriccion de importaciones
Stock Restriccion de pagos del gobierno
Poco tiempo en el mercado Nuevas normas INEN

Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Riesgo operacional

Existen riesgos que pueden afectar al flujo previsto por el emisor, asi como la continuidad de la operacion, en
términos generales se relaciona con competencias técnicas, temas éticos, ambientales, fallas humanas, etc.

Uno de los riesgos a los que se expone SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA de acuerdo a las actividades que
desempefia, se encuentra asociado a la posibilidad de que el Gobierno Ecuatoriano aplique mayores regulaciones
y restricciones a las importaciones, establecimiento de cupos y establecimiento de impuestos, que aumenten el
costo de los productos y los vuelva menos competitivos en el mercado.

En cuanto al riesgo de una posible desaparicién de su proveedor, este no es elevado, pues cuentan con
proveedores internacionales con trayectoria; adicionalmente, cabe indicar que la compafiia no depende
Unicamente de un proveedor, pues tiene un amplio portafolio de productos.

De igual manera y para asegurar aun mas, que ante el supuesto no consentido de que eventos contrarios y

desfavorables, afecten la operacién de la compariia, SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA ha suscrito varias
polizas de seguro en distintos ramos; mismas que tienen vigencia hasta julio de 2021.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a SALCEDO MOTORS S.A,, se realizé en base a los Estados de Situacidn Financiera
y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2016, 2017, 2018 y 2019, con sus respectivas notas a
los Estados Financieros, junto a los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales internos
no auditados cortados al 30 de septiembre de 2019 y 30 de septiembre de 2020.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de SALCEDO MOTORS S.A. presentaron un comportamiento creciente durante el periodo analizado
(2016-2019), lo que obedece a las estrategias implementadas por la Compaiiia, asi como también a la eliminacién
de salvaguardas en el afio 2017. Es asi que los ingresos pasaron de USD 5,34 millones en 2016 a USD 8,52 millones
en diciembre de 2019.

De acuerdo con lo indicado por la Administraciéon de la Compariia este comportamiento obedece a que la
Compaiiia conté con suficiente inventario para satisfacer la demanda. La publicidad en redes sociales, revistas
especializadas, camiones, maquinarias y en radio es otra de las estrategias comerciales que influyé también
positivamente en el comportamiento creciente de sus ventas.

Al analizar los periodos interanuales se evidencia un descenso del 12,71%, provocado por los efectos de la

emergencia sanitaria del COVID-19, es asi que a septiembre de 2020 la compaiiia generd ventas por USD 5,70
millones, mientras que en septiembre de 2019 fueron de USD 6,53 millones.
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Los ingresos que la compaiiia genera son obtenidos de sus diversas lineas de productos como maquinaria,
repuestos y servicios, generadores, camiones, entre otros. Las 2 principales lineas representaron el 76,38% de
los ingresos ordinarios.

GRAFICO 12: ESTRUCTURA DE INGRESOS®, Septiembre 2020
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Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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La participacion del costo de ventas frente al total de ingresos, fue relativamente estable hasta 2018 con un
promedio del 75,64%, para 2019 la compaiiia imprimié un mayor control sobre los costos y la relacion bajé al
72,46%. Este comportamiento obedece a la estructura de costos propia del negocio y se evidencia un aceptable
manejo de los mismos.

Al 30 de septiembre 2020, el costo de ventas representd el 67,48% de los ingresos, participacidn superior al
67,21% registrado en septiembre de 2019, generando asi un margen bruto del 32,52% de los ingresos,
ligeramente inferior al 32,79% registrado en septiembre de 2019.

El comportamiento de los gastos operacionales a lo largo del periodo analizado se mantuvo dentro del rango del
20% sobre los ingresos, pues pasaron de 25,04% en 2016 a 27,08% de los ingresos al cierre de 2019. Para
septiembre de 2020, los gastos operacionales representaron 21,19%, porcentaje levemente inferior a lo
reportado en septiembre de 2019 cuando fue de 22,41%. Se debe destacar, que al inicio de la pandemia, los
directivos de SALCEDO MOTORS S.A. decidieron reducir ciertos gastos administrativos, como personal,
publicidad en medios impresos, entre otros.

A partir del afio 2017, la compafiia arrojo resultados positivos en su margen operacional, aunque con tendencia
decreciente, pues pasé del 1,72% de los ingresos en ese afo al 0,47% de los ingresos en 2019, debido al
incremento de sus gastos operativos.

Para septiembre de 2020, el margen operativo significé el 11,33% de los ingresos, superior al 10,37% presentado
en su similar de 2019; no obstante, en términos monetarios el margen operativo registré un decrecimiento
producto de la disminuciéon de sus ingresos.

% Incluye Intereses Financieros y Otras Rentas.
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GRAFICO 13: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS (Miles USD)
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Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Los gastos financieros se derivan de las obligaciones vigentes con costo y registraron una participacién creciente
sobre los ingresos, pues luego de significar 0,20% en 2016 pasaron a 3,30% en diciembre de 2019 (4,20% de los
ingresos en septiembre 2020).

Después de descontar otros ingresos/egresos, participacion de trabajadores e impuesto a la renta, la compafiia
arrojé un margen neto positivo y relativamente estable, el mismo que paso de significar el 2,40% de los ingresos
en 2016 a 2,26% de los ingresos en 2019.

Para septiembre 2020, la compafiia arrojé una utilidad antes de participacion a trabajadores e impuesto a la
renta de 7,55% de los ingresos, porcentaje imperceptiblemente superior al arrojado en su similar de 2019,
cuando fue de 7,51%, no obstante, en términos monetarios se registrd una contraccion producto de la
disminucion de los ingresos.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad se presentaron positivos durante el periodo analizado, a efecto del
comportamiento de la utilidad neta generada en cada periodo.

Al comparar los periodos interanuales (septiembre de 2019 y septiembre de 2020), tanto el ROE como el ROA
presentaron una contraccién, como efecto del decrecimiento de su resultado final.

CUADRO 17, GRAFICO 14: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) de la compaiiia, presentd una evolucion acorde al desempefio del margen operacional,
es asi que luego de significar un 2,72% de los ingresos en 2017, descendid a 1,54% en diciembre de 2019, lo que
implicé una cobertura insuficiente sobre los gastos financieros, al igual que en 2018.
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Por otro lado, para los periodos interanuales, se observa un incremento en su participacion sobre los ingresos,
puesto que el EBITDA (acumulado) pasé de significar 11,47% de los ingresos en septiembre 2019 a 12,45% en
septiembre de 2020, resultados que le permitieron cubrir de manera adecuada sus gastos financieros.

CUADRO 18, GRAFICO 15: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)
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Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de SALCEDO MOTORS S.A. presentaron una clara tendencia creciente a lo largo del periodo
analizado, desde USD 9,33 millones en 2016 a USD 14,55 millones a diciembre de 2019 y a USD 14,77 millones
en septiembre de 2020, como efecto del incremento en sus cuentas por cobrar no relacionados y anticipos a
proveedores.

Al hacer referencia a la estructura de los activos de la compaiiia, se puede mencionar que estuvo representada
en su mayoria por activos corrientes, mismos que alcanzaron una participacién a septiembre 2020 de 95,80%
sobre los activos totales (95,41% a diciembre 2019), siendo su principal rubro cuentas por cobrar clientes no
relacionados con el 52,30% de los activos totales a septiembre de 2020 (46,67% a diciembre de 2019), seguido
por cuentas por cobrar relacionados con el 15,74% (16,55% a diciembre de 2019), inventarios con el 14,77%
(24,11% a diciembre de 2019) y anticipos a proveedores con el 7,66% (4,58% a diciembre de 2019). Se debe
indicar que las cuenta anticipo a proveedores a septiembre de 2020, se incrementd un 69,91% en comparacién
a diciembre de 2019, producto de transferencias realizadas a proveedores para la reposicion de inventarios que
estaran llegando al pais entre diciembre de 2020 y enero 2021. Por otro lado, las cuentas por cobrar clientes no
relacionados aumentaron a septiembre de 2020, debido al incremento de ventas a crédito directo a 24 y 36
meses.

Los activos no corrientes, por su parte registraron una participacién de apenas el 4,59% sobre el activo total en
diciembre 2019 y del 4,20% en septiembre de 2020, siendo la propiedad, planta y equipo, la Unica cuenta
relevante de este grupo, pues otros activo no corrientes tuvo representaciones inferiores al 1%.

Pasivos

Los pasivos de SALCEDO MOTORS S.A., presentaron una tendencia general creciente, pues financiaron el activo
desde un 76,03% en 2016, hasta el 80,91% en 2019 (a septiembre de 2020 se ubicd en 78,29%), como resultado
de una mayor deuda con costo, asi como un mayor requerimiento de financiamiento por parte de sus
proveedores.

En cuanto a su estructura, desde 2017 con el 47,61% de los activos, los pasivos corrientes fueron los de mayor

representatividad, aunque desde 2018 ha ido descendiendo hasta el 41,11% en 2019, afio en el que los pasivos
no corrientes registraron un 39,80% de los activos. Para septiembre de 2020 este comportamiento derivo en
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una mayor representacion de los pasivos no corrientes, en virtud de la colocacion en 2019 de la Primera Emision
de Obligaciones a largo plazo de la compafiia en el Mercado de Valores, al igual que una linea de crédito por USD
2,60 millones revolventes con el Banco del Pacifico, es asi que a septiembre de 2020 los pasivos corrientes
financiaron al activo en 33,90%, mientras que los no corrientes lo hicieron en un 44,39%.

La principal cuenta del pasivo es proveedores, ubicada en el pasivo corriente, con una participacion del 24,58%
del total de activos (29,04% a diciembre de 2019), seguida de la deuda financiera, que en términos monetarios
crecio; sin embargo, su participacion en el financiamiento sobre los activos decrecid ligeramente, pues luego de
haber fondeado el 20,36% de los activos en 2017, pasé a 20,14% en diciembre de 2019; a septiembre de 2020
la deuda financiera crecié un 32,91% respecto a diciembre de 2019 y su participacidn en el financiamiento de
activos subié al 26,35%.

El indicador que relaciona la deuda financiera/ patrimonio, a partir de 2018 se ubicé por encima del 100%, pues
la deuda financiera registré un monto superior al patrimonio de la compafiia. Por otro lado, el indicador que
relaciona deuda financiera/ pasivo, registré un comportamiento variable desde el 2016 hasta 2019, arrojando
para este ultimo periodo un 24,89%; para septiembre de 2020, la deuda financiera representé el 33,66% del
pasivo total.

Patrimonio

El patrimonio de SALCEDO MOTORS S.A., en valores monetarios registré una tendencia al alza durante el periodo
analizado, es asi que pasé de USD 2,24 millones (23,97% de los activos) en 2016 a USD 2,78 millones (19,09% de
los activos) en diciembre de 2019 y USD 3,21 millones (21,71% de los activos) en septiembre de 2020, lo que
obedece al crecimiento en sus resultados acumulados y utilidad neta del ejercicio.

En cuanto al capital social, se pudo apreciar que se mantuvo constante a lo largo del periodo analizado, con un
monto de USD 2,00 millones, financiando al activo en 13,76% en el afio 2019 y 13,54% en septiembre 2020, a
esta le sigue de lejos la cuenta Resultados Acumulados, pues financid el 5,34% de los activos en septiembre de
2020 (4,23% en diciembre de 2019).

Por otro lado, la distribucion de utilidades, se la realizard una vez aprobado el balance general y estado de
pérdidas y ganancias del ejercicio econdmico respectivo y, después de practicadas las deducciones necesarias
para la formacién de la reserva legal, de las reservas especiales y otras que correspondieren o hayan sido
resueltas por la Junta General, el saldo de utilidades liquidas serd distribuido en la forma que resuelva la Junta
General de Accionistas.

Flexibilidad Financiera
Los indicadores de liquidez (razén corriente) que presenté SALCEDO MOTORS S.A., a lo largo del periodo

analizado se ubicaron por encima de la unidad, lo que refleja que la empresa conté con suficientes recursos de
corto plazo para hacer frente a sus compromisos del mismo tipo.
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CUADRO 19, GRAFICO 16: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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El capital de trabajo fue positivo para todos los periodos analizados, significando el 54,30% de los activos en
diciembre de 2019 y 61,90% de los activos en septiembre 2020, lo que demuestra que la compaiia posee
recursos suficientes para su normal operacion.

Indicadores de Eficiencia

SALCEDO MOTORS S.A., presentd un periodo de cobros de 312 dias al cierre de 2018 y de 291 dias en diciembre
de 2019; estos valores determinan que la compafiia hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso
aproximadamente y que se encuentra dentro de los plazos establecidos en la politica de crédito de la empresa,
donde determina como plazo maximo de crédito 18 meses para camiones y 24 meses para maquinaria. El
financiamiento por parte de sus proveedores pasé de 199 dias en 2018 a 250 dias en 2019. Mientas que el
indicador de duracidn de existencias registr6 una menor rotacidn del stock en 2018 con 164 dias y 207 dias a
diciembre de 2019.

Comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo del periodo de cobros de
cartera mas el tiempo de la duracién de existencias, se tiene que la empresa mostré un descalce de 249 dias
para el afio 2019, por lo que la compafiia recurrid a fuentes distintas a proveedores, para financiar su operacion.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El apalancamiento (pasivos/patrimonio) de la compafiia presentd una tendencia creciente entre los periodos
anuales pasando de 3,17 veces en 2016 a 4,24 veces en 2019, debido a la mayor velocidad de crecimiento de los
pasivos, principalmente en sus cuentas por pagar a proveedores, lo que determina que la compaiiia financia sus
operaciones fundamentalmente con recursos de terceros. Para septiembre este indicador disminuye a 3,61
veces.

GRAFICO 17: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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El indicador que relaciona el pasivo total/capital social, presenté una tendencia creciente desde 3,55 veces en
2016 a 5,88 veces en diciembre de 2019, pero decrecié levemente a 5,78 veces en septiembre 2020, debido a la
variacién de los pasivos frente a una posicidn estatica del Capital Social para todos los periodos analizados. Estos
valores reflejan cuantas veces la deuda de la empresa supera al aporte de los accionistas.

Por su parte, el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado) reflejé que la empresa podria cancelar sus
compromisos financieros en 42 afios en septiembre 2020 (22 afios en diciembre de 2019). Mientras que el
indicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado) fue de 126 afios en septiembre de 2020 (90 afios en
diciembre de 2019), constituyéndose éste como el plazo en el cual la empresa podria cancelar el total de sus
obligaciones con su flujo propio. Estos resultados evidencian un flujo propio que se ha debilitado periodo tras
periodo.

Contingentes

De acuerdo a informacion proporcionada por la compafiia, al 30 de septiembre 2020, SALCEDO MOTORS S.A.
SALMOTORSA, no mantiene créditos como codeudor o garante.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil*®

Durante noviembre de 2018, el Mercado de Valores autorizé 62 Emisiones de Obligaciones de las cuales el 100%
pertenecieron al sector mercantil, determinando que 20 emisiones fueron autorizadas en la ciudad de Quito y
42 en la ciudad de Guayaquil, registrando un monto total de USD 377,50 millones, valor que representé 39,29%
del monto total de emisiones autorizadas. Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el
36,32%, las acciones el 0,52% vy las titularizaciones el 23,87% del total aprobado hasta el 31 de diciembre de
2018. El monto total de obligaciones aprobadas en el mercado de valores alcanzé la suma de USD 960,90
millones hasta diciembre de 2018, determinando que la distribucién por sector econédmico estuvo concentrado
en el segmento de industrias manufactureras con el 42,41%, comercio al por mayor y al por menor con el 30,84%
y actividades financieras con el 19,11%.

Atentamente,

> ¢
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA Econ. Roberto Jordan
GERENTE GENERAL Analista

io/MercadoValores/Estadisticas/ResumenEjecutivo (dltima informacién registrada en dicha pagina web)
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Miles USD)

Cuenta 2016 ‘ 2017 2018 sep-19 2019 sep-20
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 899 90 167 180 121 287
Cuentas por cobrar clientes no relacionados | 4.792 | 5.223 6.307 6.600 6.789 7.727
Cuentas por cobrar relacionadas 487 705 2.315 2.431 2.408 2.325
Provision cuentas incobrables (93) (128) (127) a7 (116) (114)
Inventarios 2.045 | 1.730 | 2.496 | 4.466 | 3.507 | 2.182
Otros Activos Corrientes 974 2.563 813 722 1.169 1.747
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 9.104 | 10.183 | 11.971 | 14.323 | 13.878 | 14.153
Propiedad, planta y equipo neto 216 296 407 417 661 615
Otros Activos No Corrientes 13 16 11 8 7 5
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 229 312 418 424 667 621
TOTAL ACTIVOS 9.333 ‘ 10.495 12.388 14.747 14.545 14.773
PASIVOS
Obligaciones Financieras - 1.302 1.573 246 958 389
Proveedores 1.373 | 3.318 | 3.039 | 4.821 | 4.223 | 3.631
Otros Pasivos Corrientes 349 376 1.871 685 799 988
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 1.723 | 4.996 | 6.483 | 5.751 | 5.980 | 5.009
Obligaciones Financieras LP 0 835 1.106 1.678 720 1.754
Obligaciones Emitidas 0 0 0 630 1.251 1.750
Proveedores L/P 888 36 0 0 0 0
Otros Pasivos No Corrientes 4.485 | 2.189 | 2.211 3.609 3.817 3.054
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 5.373 | 3.060 | 3.317 | 5.917 | 5.788 | 6.558
Deuda Financiera 0 2.137 | 2.679 | 2.554 | 2.929 | 3.893
Deuda Financiera C/P 0 1.302 | 1.573 246 958 389
Deuda Financiera L/P 0 835 1.106 2.308 1.971 3.504
TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO
Capital Social 2.001 | 2.001 | 2.001 2.001 | 2.001 2.001
Reservas 29 42 64 80 80 99
Utilidad neta del ejercicio 128 218 161 491 192 430
Otros resultados integrales -81 -97 -108 -108 -112 -112
Resultados acumulados 160 275 471 616 616 789
TOTAL PATRIMONIO 2.237 ‘ 2439 2588 3.079 2776 3.207

Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)
2018 sep-19 2019 sep-20

Ventas 5.335 | 7.336 | 7.385 6.534 | 8.519 5.703
Costo de ventas 4.081 | 5.511 | 5.563 4.392 | 6.173 3.848
MARGEN BRUTO 1.254 | 1.825 | 1.823 | 2.142 | 2.346 | 1.855
TOTAL GASTOS 1.336 | 1.699 | 1.774 1.464 | 2.307 1.209
UTILIDAD OPERACIONAL (82) 126 49 678 40 646
Gastos Financieros 11 107 203 206 281 240
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. | 225 | 337 | 269 491 | 321 430
Impuesto a la Renta (menos) 69 68 0 80 0

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 491 192 430

Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera ‘ 2016 2017 2018 sep-19 2019 sep-20
Gastos Operacionales / Ingresos 25,04% 23,16% 24,02% 22,41% 27,08% 21,19%
Utilidad Operacional / Ingresos -1,54% 1,72% 0,66% 10,37% 0,47% 11,33%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 2,40% 2,97% 2,17% 7,51% 2,26% 7,55%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio -63,98% | 57,95% 30,45% | 138,13% | 20,68% | 150,14%
Utilidad Neta / capital permanente 6,31% 7,57% 5,07% 14,91% 4,75% 10,24%
Utilidad Operativa / capital permanente -4,04% 4,38% 1,54% 20,59% 0,98% 15,38%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio | 247,98% | 145,87% | 263,30% 3,88% 292,19% 5,56%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 8,47% 48,93% | 126,30% | 42,00% | 146,00% | 55,70%
Rentabilidad sobre Patrimonio 5,73% 8,93% 6,21% 15,94% 6,93% 13,42%
Rentabilidad sobre Activos 1,37% 2,07% 1,30% 3,33% 1,32% 2,91%
Rentabilidad operacional / activos operacionales -1,04% 1,75% 0,53% 7,80% 0,36% 8,06%
Resultados operativos medidos / activos totales -0,88% 1,20% 0,39% 6,13% 0,27% 5,83%
Razon Corriente 5,28 2,04 1,85 2,49 2,32 2,83
Liquidez Inmediata 4,09 1,69 1,42 1,63 1,65 2,27
Capital de Trabajo 7.381 5.187 5.488 8.571 7.898 9.144
Capital de Trabajo / Activos Totales 79,09% 49,42% 44,30% 58,12% 54,30% 61,90%
EBITDA 16 199 83 749 131 710
EBITDA anualizado 16 199 83 807 131 92
Ingresos 5.335 7.336 7.385 6.534 8.519 5.703
Gastos Financieros 11 107 203 206 281 240
EBITDA / Ingresos 0,29% 2,72% 1,13% 11,47% 1,54% 12,45%
EBITDA/Gastos Financieros 1,43 1,87 0,41 3,64 0,47 2,96
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,00 0,06 0,02 0,27 0,01 0,17
EBITDA/Deuda Total - 0,09 0,03 0,32 0,04 0,02
Flujo libre de caja / Deuda total 0,00 0,52 0,06 0,61 0,38 0,51
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 0,47 1,28 0,55 413 0,38 0,80
Gastos de Capital / Depreciacion 0,45 2,13 4,35 2,73 3,76 1,81
Pasivo Total / Patrimonio 3,17 3,30 3,79 3,79 4,24 3,61
Activo Total / Capital Social 4,66 5,25 6,19 7,37 7,27 7,38
Pasivo Total / Capital Social 3,55 4,03 4,90 5,83 5,88 5,78
Pasivo Total / Activo Total 76,03% 76,76% 79,11% 79,12% 80,91% 78,29%
Capital Social / Activo Total 21,44% 19,06% 16,15% 13,57% 13,76% 13,54%
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) - 10,72 32,10 3,16 22,29 42,43
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 456,35 40,39 117,42 14,45 89,58 126,07
Deuda Financiera / Pasivo 0,00% 26,53% 27,34% 21,89% 24,89% 33,66%
Deuda Financiera / Patrimonio 0,00% 87,65% | 103,53% | 82,96% | 105,50% | 121,39%
Deuda total de corto plazo/ Deuda total - 39,08% | 41,29% | 90,37% | 67,30% | 90,00%
Solidez
Eficiencia
Periodo de Cobros (dias) 329 260 312 276 291 372
Duracion de Existencias (dias) 183 115 164 278 207 155
Plazo de Proveedores (dias) 123 220 199 300 250 259

Fuente: SALCEDO MOTORS S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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