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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgé la calificacion de AAA para el Primer
Programa de Papel Comercial de NOVACREDIT S.A. en comité No. 064-2022, llevado a cabo en
la ciudad de Quito D.M.,, el dia 15 de marzo de 2022; con base en los estados financieros
auditados de los periodos 2018, 2019, 2020 y preliminar 2021, estados financieros internos,
proyecciones financieras, estructuracion de la emisidn y otra informacién relevante con fecha
enero de 2022, (Aprobada por la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas el 08
de febrero de 2022 por hasta USD 5.000.000)
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DEFINICION DE CATEGORIA:

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

El signo mds (+) indicard que la calificacién podrd
subir hacia su inmediato superior, mientras que el
signo menos (-) advertird descenso en la categoria

inmediata inferior.

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

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo 11, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacién de un
instrumento o de un emisor no implica
recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una
opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos vy
condiciones del Circular de Oferta Pdblica, del
respectivo Contrato Privado de Emisién y demas
documentos habilitantes.
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Las empresas dedicadas a la compra y originacion de cartera automotriz han venido
experimentando un crecimiento desde el afio 2000 en el mercado ecuatoriano, fruto de la
expansion de la industria automotriz. El servicio que ofrecen estas empresas ademas de
proporcionar una alternativa de liquidez inmediata a las concesionarias automotrices, a través de
la compra de cartera, se han desarrollado para llegar al cliente final ofreciendo créditos directos.
Estas empresas estan bajo la regulacion de los organismos de control como la Superintendencia de
Bancos del Ecuador y la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, con la figura de
empresas de auxiliares, lo que ha permitido que crezcan de forma ordenada y regulada. La
informacion de ventas mas reciente muestra una clara recuperacion con el incremento de unidades
vendidas. Esto evidencia que NOVACREDIT S.A. podria seguir generando cartera por el rubro de
consumo automotriz.

NOVACREDIT S.A. es una empresa que ha mantenido un constante crecimiento en la compra, venta,
generacion y administracion de cartera automotriz, manteniendo relaciones comerciales sdlidas
con gran parte de los concesionarios a nivel nacional, instituciones financieras y aseguradoras, lo
que le ha permitido que desarrolle sus operaciones principalmente en las provincias de Azuay,
Guayas y Pichincha. Ademds, el Emisor pertenece al Grupo Vézquez, grupo de amplia trayectoria y
con una diversificacién de empresas que se desarrollan en varios sectores econémicos.

La empresa tiene implementado un directorio estatutario, que funciona de manera formal,
manteniendo reuniones frecuentes. La administracion de la empresa esta a cargo de funcionarios
con amplia experiencia y competencias adecuadas en relacién con sus cargos. Para la proteccién
de la informacion NOVACREDIT S.A. mantiene una plataforma especializada para garantizar la
disponibilidad y continuidad del negocio, que esta apalancada en los servicios de Cloud Computing
y basado en la plataforma Microsoft Azure.

NOVACREDIT S.A. se ha especializado en efectuar compra de cartera de crédito a concesionarios
automotrices y su posterior venta con recurso parcial a instituciones financieras privadas. La cartera
adquirida a los concesionarios se encuentra garantizada principalmente a través de reservas de
dominio y prenda industrial del vehiculo, a favor de la compafiia y posteriormente cedida a las
instituciones financieras adquirentes. En lo que respecta a la calidad de la cartera, esta se ha
caracterizado por mantenerse principalmente en cartera vigente, lo que demuestra la capacidad
de la empresa para recuperar la cartera, aun en escenarios de estrés. La empresa mantiene un
detalle exhaustivo de aquella cartera vendida con recurso parcial cuyo monto se encuentra dentro
de limites aceptables que no comprometen la salud financiera de la compafiia.

Las principales alternativas externas de financiamiento de NOVACREDIT S.A. lo constituyen las
obligaciones con entidades financieras con condiciones favorables debido al historial de la
empresa. Adicionalmente, en el mercado de valores se mantienen vigentes cuatro titularizaciones
las que tuvieron amplia aceptacion entre los inversionistas y cuyos pagos se han cumplido
puntualmente.

Las proyecciones bajo un escenario conservador indican que la empresa producira resultados
crecientemente positivos que permitirian continuar con la politica de reparto de dividendos que la
empresa ha mantenido histéricamente. Fruto de ello, la compafiia produciria flujos de efectivo
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suficientes como para cumplir con las obligaciones derivadas de la emision bajo analisis y con los
demas compromisos financieros.

" La emisidén bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cuenta con
resguardos de ley y establece un limite de endeudamiento semestral referente a los pasivos
financieros de hasta 3 veces el patrimonio de la compafiia.

DESEMPERNO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia provienen principalmente de la prestacion de servicios, intereses ganados,
utilidad de la venta de cartera y de los contratos de mandato remunerado con aseguradoras. Los ingresos
mostraron una tendencia decreciente durante el periodo 2018 — 2020 y pasa de USD 8,99 millones a USD
4,93 millones debido a la coyuntura econémica en la que no se ha logrado adquirir cartera que reuna las
caracteristicas requeridas por el Comité de Crédito de NOVACREDIT S.A. La empresa administro cartera por
un total de USD 78,00 millones al cierre de diciembre 2021.

En el 2021 la principal linea de negocio fue la prestacion de servicios (36,14%), seguido de los intereses
ganados (28,37%), la utilidad generada por la venta de cartera (14,31%) y la diferencia en otros ingresos. Para
el cierre de 2021 los ingresos contabilizaron USD 4,81 millones lo que representa una reduccion de 2,51%
debido a una menor compra y venta de cartera. Para enero 2022, los ingresos contabilizaron USD 425 mil.

Debido al giro de negocio que mantiene la empresa no registra costo de ventas, por lo cual se mantiene el
margen bruto igual a los ingresos.

La utilidad operativa durante el periodo bajo andlisis fue siempre positiva y se mantuvo en 2020y 2021 en
valores cercanos a USD 1,15 millones, lo que permitié cubrir los gastos financieros de USD 290 mil en 2021
para arrojar un valor positivo en la utilidad antes de participaciones e impuestos por USD 840 mil.

Para el cierre del afio 2020 el activo total contabilizd USD 18,44 millones monto superior al de los afios previos
como consecuencia de mayor cartera vencida, cartera que no genera intereses y recurso sobre cartera
vendida debido al efecto que tuvo la pandemia sobre el sector automotriz y general.

A diciembre 2021, el comportamiento se revierte producto de la reactivacion econdmica paulatina lo que
origind que el emisor venda gran parte de los activos financieros que mantenia en los estados financieros y
alcanzdé USD 15,79 millones. El 76% de los activos estd conformado por activos corrientes fundamentalmente
cuentas por cobrar y otros activos (recurso sobre cartera vendida) produciendo un capital de trabajo positivo
y en consecuencia un indice de liquidez de 1,10 lo que demuestra que de ser necesario NOVACREDIT S.A.
estd en capacidad de cubrir sus obligaciones de corto plazo.

NOVACREDIT S.A. se ha especializado en efectuar compra de cartera a crédito de concesionarios
automotrices y su posterior venta con recurso parcial (recurso en promedio de entre el 10% y 15% de la
cartera negociada) a instituciones financieras privadas.

El valor razonable de la cartera comprada representa el valor financiado por cada concesionario a los
respectivos clientes. La cartera adquirida a los concesionarios se encuentra garantizada principalmente a
través de reservas de dominio y prenda industrial del vehiculo, a favor de la compafiia y posteriormente
cedida a las instituciones financieras adquirentes. El mayor cliente de la empresa mantiene el 40% de
participacién tendencia que se ha mantenido en el tiempo.

La estructura de pasivo de NOVACREDIT S.A. se ha concentrado en el corto plazo durante el periodo de

analisis con un 85,25% promedio sobre el total del pasivo, lo que evidencia la necesidad de financiamiento
corriente lo que no afecta a los niveles de liquidez de la empresa ya que histdricamente se han presentado
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holgados niveles de liquidez. Las principales fuentes de financiamiento corresponden a obligaciones con
entidades financieras, cuentas por pagar a concesionarios y seguros por pagar. Otra fuente de financiamiento
lo constituye el mercado de valores a través de las titularizaciones que mantiene NOVACREDIT S.A. en el
mercado.

El apalancamiento de la empresa durante el lapso estudiado fue en promedio de 3,17 lo que significa que el
endeudamiento fue superior al valor patrimonial. Este comportamiento se mantiene histéricamente y es
parte de la estrategia de la empresa de apalancarse con instituciones financieras ya que si no repartiera
dividendos tuviera la capacidad de fondearse con recursos propios.

El patrimonio de NOVACREDIT S.A. se mantuvo en valores superiores a los USD 3,75 millones durante el
periodo de andlisis y al cierre de 2021 contabilizd USD 4,03 millones con un capital pagado de USD 1,64
millones lo que evidencié un incremento de 64% a nivel anual causado por el incremento de capital. A enero
2022 el capital social se mantiene, la reserva legal contabilizé USD 500 mil similar al histérico y los resultados
acumulados flucttan en relacién con los resultados que genera la empresa y a la reparticion de dividendos;
en los ultimos afios la empresa ha repartido USD 600 mil por concepto de dividendos.

ENERO ENERO

RESULTADOS E INDICADORES 202 H) 2020 ZozL 2 o 2 2021 2022
REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 8.985 6.423 4.928 4.805 5.381 5.919 6.511 487 425
Utilidad operativa (miles USD) 2.189 1.449 1.135 1.140 1.642 1.952 2.036 145 134
Utilidad neta (miles USD) 1.196 925 633 840 670 782 855 122 108
EBITDA (miles USD) 2.279 1.509 1.185 1.177 1.679 1.990 2.073 145 134
Deuda neta (miles USD) - - 2.371 3.633 6.722 6.845 7.182 1.007 3.310
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 1.326 560 (1.813) (673) (2.515) 225 104 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 5.176 3.634 5572 4.251 6.334 6.760 6.848 2.884 4.436
Servicio de deuda (SD) (miles USD) - 1.226 237 1.527 3.718 5.932 6.026 - 635
Razon de cobertura de deuda DSCRC - 1,23 5,00 0,77 0,45 0,34 0,34 - 2,53
Capital de trabajo (miles USD) 5416 2.951 2.793 1.124 1.765 2.087 6.372 2.164 1.121
ROE 34,85% 24,62% 16,72% 20,86% 16,20% 17,06% 16,93% 44,14% 31,36%
Apalancamiento 2,72 3,17 3,87 2,92 3,59 3,24 2,99 4,53 2,93

Fuente: NOVACREDIT S.A.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se basan en los resultados reales de la
compafiia y en el comportamiento histérico durante el periodo analizado y la consideracion de las premisas
de la proyeccién de la situacion financiera del Emisor para el periodo de vigencia de la Emision en analisis
sometidas a un escenario conservador.

En el caso puntual de NOVACREDIT S.A. la realidad a la fecha del presente informe esta condicionada por los
acontecimientos suscitados tras la emergencia sanitaria y la consecuente paralizacion de actividades
econdmicas que afecté en su momento al Emisor, por lo tanto, se ha tomado en cuenta un incremento en la
inflacion para el futuro préximo, factor exégeno al Ecuador, que debe considerarse.

Al considerar el comportamiento de la empresa en los afios previos se estima que para el 2022 las ventas
incrementen en un 12% principalmente por el dinamismo del sector automotriz que le permitiria a la
empresa originar mayor cartera, para los afios posteriores las ventas mantendran un crecimiento de 10%.

Dado el giro del negocio no se registra costo de ventas, pero se contabilizan los gastos de administracion que
consideran los gastos del personal, castigos de cartera, provisiones y demds gastos operativos. En los que
respecta a los castigos se estimé que este rubro se ubique entre USD 380 mil y USD 494 mil similar al
comportamiento de afios previos.

En cuanto al Estado de Situacién Financiera, el activo financiero histéricamente se ha mantenido
aproximadamente en USD 11,47 millones entre corto y largo plazo, se proyecta que para el 2022 esta cuenta
incremente cerca de un 25% alineado al incremento de recursos para capital de trabajo producto de la
colocacién del Primer Papel Comercial. Se estima que la composicion se mantendria para los siguientes tres
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afios en un 70% a corto plazo y la diferencia a largo plazo. Los dias de cobro se estiman en 684 alineado a la
estructura histérica que maneja la empresa.

Durante el periodo analizado, el pasivo se concentrd histéricamente en el corto plazo, comportamiento que
se estima se mantenga para 2022 con la colocacion del Primer Papel Comercial de NOVACREDIT S.A., el pasivo
corriente representara el 85,21% del total del pasivo y para los proximos afios se estima que cubra su
necesidad de financiamiento a través de la renovacion del papel comercial y de deuda con entidades
financieras de largo plazo por lo que se proyecta una restructuracion en la deuda para el 2024.

En lo que respecta al patrimonio, se estima que el capital social se mantenga, la reserva legal incremente
levemente con los resultados que genere el negocio hasta alcanzar el 50% del capital suscrito, asi como, se
asume que parte de los resultados que se generen se reparta parte de estos a los accionistas aspecto que se
ha evidenciado en el histdrico y que no ha afectado la liquidez de la compafiia.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia tiene la capacidad de
generar flujos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado, por lo que se estima
cumplimiento oportuno de todas las obligaciones que mantiene NOVACREDIT S.A.

FACTORES DE RIESGO

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

"  Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen

del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una
cadena de fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa
podria eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional
y mundial y medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que
mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacién de la actividad productiva lo
que es beneficioso para todas las empresas.

Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente generan
incertidumbre en el sector automotriz, lo que podria traer dificultades para la colocacién de
crédito, este riesgo se mitiga ya que NOVACREDIT S.A. mantiene relaciones con variedad marcas
de vehiculos que permiten dar continuidad a la generacion de cartera.

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

" La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en riesgo por efecto de pérdidas de
informacién. La compafifa mitiga este riesgo por medio de politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos, asi como mediante aplicaciones de software
contra fallas para posibilitar la recuperacion en el menor tiempo posible.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respalda la emisiony su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respalda la Primera
Emision de Papel Comercial de NOVACREDIT S.A., de acuerdo con la declaracién juramentada son cartera de
crédito y cuentas por cobrar. Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados por su
naturaleza y de acuerdo con las condiciones de mercado. Al respecto:

marzo 2022 4

210



CALIFICACION PRIMER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

GLOBALRATINGS | NOVACREDIT S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS SA. Corporativos
15 de marzo de 2022

" Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de la cartera de crédito son escenarios
economicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha otorgado
crédito. La empresa mantiene un adecuado nivel de recuperacion y cobranza, evidenciando la
cartera saludable que mantiene, en base al respaldo estipulado en contratos vigentes.

" Las cuentas por cobrar contabilizan ademas las primas por cobrar relacionadas a las pélizas de
seguros contratadas por los clientes, asi como el saldo pendiente de cobro por la venta de cartera
a sus clientes, servicios de recaudo o gestion de cobranza. El riesgo que puede mermar la calidad
de estos rubros son escenarios adversos que afecten la capacidad de pago, sin embargo,
NOVACREDIT S.A. mantiene contratos establecidos con los diferentes concesionarios e
instituciones financieras que brindaria un respaldo en caso de impago.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene NOVACREDIT S.A. se registran cuentas
por cobrar a compafiias relacionadas por un valor de USD 115 mil, lo que no representa un riesgo para los
flujos de la compafiia:

" Las cuentas por cobrar compafifas relacionadas corresponden al 1% de los activos totales por lo
que su efecto sobre el respaldo del Primer Papel Comercial de NOVACREDIT S.A. es poco
representativo. Si alguna de las compafifas relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones,
ya sea por motivos internos de las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios
econdmicos adversos, no podria generar un efecto negativo en los flujos de la empresa.

INSTRUMENTO
PRIMER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
CLASES MONTO PLAZE') PLAZO PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (UsD) . EMISION ~ PROGRAMA | CAPITAL - INTERESES
A 5.000.000 359 dias 720 dias Al vencimiento Cupdn cero
Tipo de emisién Titulos desmaterializados.
Garantia General De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.

Garantia Especifica NA
Los recursos provenientes de la colocacion de los valores de la Emision de Obligaciones de Corto
Plazo o Papel Comercial seran utilizados para capital de trabajo consistente en compra de

Destino de los

recursos ) ) : ! o o
inventarios, cartera automotriz para su venta, actividad principal de la compafiia.

Estructurador SILVERCROSS S.A. Casa de Valores SCCV.

financiero

Agente colocador SILVERCROSS S.A. Casa de Valores SCCV.

Agente pagador Depdsito Centralizado de compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de

Aval Iti fa.. Ltda.
obligacionistas valconsulting Cia.. Ltda

¥ Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan permanecer en niveles de mayor o igual

a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y

convertidos en efectivo.
Resguardos - o N 5 )
Mantener durante la vigencia de la emision de obligaciones, la relacién de activos depurados

sobre obligaciones en circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

El emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitarda su
endeudamiento de tal manera que no comprometa la relacion establecida en el articulo 162
de la Ley de Mercado de Valores. Paralelamente mantendra un limite de endeudamiento
semestral referente a los pasivos financieros de hasta 3 veces el patrimonio de la compafiia,
considerandose como pasivo financiero a la deuda financiera y bursétil de corto y largo plazo.
Para la base de la verificacion se tomard los estados financieros semestrales correspondientes
al 30 de junioy 31 de diciembre de cada afio.
Fuente: Circular de Oferta Publica

Limite de
endeudamiento
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El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos del Primer Programa de Papel
Comercial de NOVACREDIT S.A. realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de
la informacidén publica disponible.

Atentamente,

Firmado electrénicamente por:

-t HERNAN ENRIQUE
LOPEZ AGUIRRE

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Gerente General
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