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COMPUTRONSA S.A. fue constituida el 26 de junio de 2018 con el objeto de dedicarse a la importacion,
exportacion, comercializacién, compra-venta, y representacion de toda clase de articulos, equipos y programas
de computacion, celulares y de telecomunicaciones, de impresoras, de chips, de tablets, sus accesorios, partes,
piezas y repuestos’. Se debe aclarar que la compafiia inicid sus operaciones en el mes de septiembre de 2018.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacidn reunido en sesién No. 201/2023 del 31 de agosto de 2023 decidié otorgar la calificacion
de “AAA-" (Triple A menos) al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Primera Titularizacion de Cartera
COMPUTRON" Il Tramo, por un monto de hasta un millon trescientos cincuenta mil ddlares de los Estados Unidos
de América (USD 1.350.000,00).

Categoria AAA: “Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emisidn”.

La categoria de calificacidén 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 opinién 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 la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera), la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion 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 ninglin cambio. El emisor es responsable de la informacion 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
informacion y/o documentacién 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 mecdnico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacion 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.

Segun la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacion de valores emitidos debera
revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcidn, la calificacion de riesgo podra hacerse
en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del
emisor.

La calificacién otorgada al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Primera Titularizacién de Cartera COMPUTRON”
Il Tramo, se fundamenta en:

Sobre la Titularizacion de Cartera:

e Mediante escritura publica celebrada el 20 de mayo de 2022, la compafiia COMPUTRONSA S.A. como
Originador y Fiduciaria Ecuador Fiduecuador S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos como Agente de
Manejo, suscribieron el Contrato de Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Primera Titularizaciéon de Cartera
COMPUTRON”.

1 Seguin la pagina oficial de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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Posteriormente, COMPUTRONSA S.A. como Originador y Fiduciaria Ecuador Fiduecuador S.A. Administradora
de Fondos y Fideicomisos como Agente de Manejo, suscribieron el Acta de Aporte Fiduciario y Definicion de
Términos para emisidon de Segundo Tramo de valores “VTC-COMPUTRON-2" dentro del proceso “Primera
Titularizaciéon de Cartera COMPUTRON".

La Titularizacion esta respaldada por el mecanismo de garantia Sobrecolaterizacién de Cartera, el mismo
qgue consiste en: 1) aportar una cartera denominada Sobrecolateral, que permita completar cualquier
diferencia faltante entre el flujo de los VTCs y el flujo de la cartera Titularizada; y, 2) que el saldo de capital
de la cartera Titularizada, sea mayor al monto a emitir, lo cual permite que el flujo de la cartera Titularizada
exceda al flujo de los valores a emitirse requerido para el pago a los inversionistas. La Cartera Sobrecolateral
inicial en este Segundo Tramo, tiene como saldo de capital por vencer al 8/08/2023 el valor de USD
309.317,67 y saldo total de cartera USD 319.526,99, que incluye capital vencido y prepagos. El saldo por
vencer de la cartera sobrecolateral, previo a la emision de los valores, debe situarse en al menos USD
310.000,00 de saldo de capital por vencer a esa fecha. El saldo por vencer de la cartera Titularizada al 08 de
agosto de 2023 es de USD 1.505.240,35, mayor al valor nominal a emitirse de USD 1.350.000. El saldo por
vencer de la cartera Titularizada, previo a la emisién de los valores, debe situarse en al menos USD
1.506.000,00 de saldo de capital por vencer a esa fecha.

La relacién entre el saldo de capital de la cartera titularizada y el saldo de capital de la titularizacion fue de
111,50% cumpliendo con lo estipulado en la normativa vigente.

Conforme con la estructuracién financiera, dentro de la cartera aportada al Fideicomiso, con corte al 08 de
agosto de 2.033 operaciones crediticias con un saldo de capital de USD 1,82 millones, misma que estuvo
conformada por 1.677 operaciones (USD 1,51 millones) de cartera titularizada y 356 operaciones (USD 0,32
millones) de cartera sobrecolateral.

La cartera titularizada, con corte al 08 de agosto de 2023, corresponde al segmento de consumo, si se
considera como parametro las normas establecidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador vy el
100,00% de la cartera correspondio a la clasificacién de riesgo normal, con cero dias de mora.

En lo que concierne a la distribucidn geografica, se evidencié una concentracién en la ciudad de Guayaquil,
seguida de lejos por Quito, las mismas que representaron en conjunto el 62,97% de las operaciones y el
62,83% del saldo de capital.

La cartera se encuentra distribuida en 39 oficinas, incluyendo la modalidad on line. Por oficina, se observo
qgue la mayor concentracion se registré en la modalidad on line, que tuvo una representacién mayor a la de
las 5 principales oficinas (sin considerar la modalidad de on line), que representaron conjuntamente un
18,96% del numero total de operaciones, y correspondié al 19,11% del saldo de capital.

El riesgo de un uso imprudente de los flujos generados por la cartera, recaudados por el Administrador de
Cartera, es mitigado en buena parte con la suscripcion de contratos legales en la titularizacién de cartera.
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizé y estudié la documentacion
suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato del Fideicomiso
Mercantil Irrevocable "Primera Titularizacién de Cartera COMPUTRON” y el Acta de Aporte Fiduciario y
Definicion de Términos para la Emisién del Segundo Tramo de Valores “VTC-COMPUTRON-2" dentro del
proceso “Primera Titularizacion de Cartera COMPUTRON” Il Tramo, establece apropiada la legalidad y forma
de transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo y la cesidn del Derecho personal de
crédito.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., después de estudiar y analizar los Mecanismos
de Garantia contemplados en el presente proceso, determina que la estructura de los mismos es aceptable,
y, dado el caso de requerirse, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para los pagos de los valores
emitidos, en caso de que el flujo generado por la cartera sea insuficiente.

Sobre el Originador:

En la actualidad COMPUTRONSA S.A. enfoca su negocio en la venta de tecnologia, desarrollandose asi en el
sector comercial.

Las principales lineas de productos estan relacionadas con la parte tecnoldgica como son: Computadoras,
Impresoras, televisores y accesorios tecnolégicos de las marcas: Xtratech, Hp, Lenovo, Dell, Epson, Brother.
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e Segun la administracion de la compaiiia, actualmente ocupa el primer lugar en venta como Retail de
tecnologia. Los canales de distribucidn son propios, mediante venta directa, Online, Call center y crédito
directo.

e Los principales ejecutivos de la compafiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual se
desenvuelve COMPUTRONSA S.A., lo que representa una ventaja competitiva en el know how del negocio.

e COMPUTRONSA S.A. inicid sus operaciones en el mes de septiembre de 2018; por lo tanto, se lo considera
un periodo atipico y no comparable con periodos posteriores.

e Los ingresos crecieron de 34,54 millones en diciembre de 2021 a USD 34,76 millones en diciembre de 2022
(+0,63%), como efecto de mayores ventas en las lineas de laptops, impresoras y escaners, celulares y tablets,
(entre las principales), ademds de campanias publicitarias realizadas por la compafiia. Para los periodos
interanuales los ingresos decrecieron de USD 17,03 millones en junio de 2022 a USD 13,93 millones en junio
de 2023 (-18,20% variacidn interanual), debido a una disminucién principalmente en la venta de laptos,
impresoras y escaners, asi como en la linea de celulares y tablets.

e Los costos y gastos fueron cubiertos de buena forma por los ingresos, lo que le permitid a la compafiia arrojar
un margen operativo positivo durante el periodo analizado, el mismo pasd de significar el 1,15% de los
ingresos en 2021 a 1,25% en diciembre de 2022, gracias al crecimiento en sus ventas y un manejo adecuado
de costos y gastos. Para junio de 2023 el margen operacional crece levemente hasta significar el 1,45% de los
ingresos, después de haber registrado 1,48% en junio de 2022.

e La compafiia arrojé un margen neto positivo para todos los periodos analizados, sin embargo, su peso no ha
alcanzado niveles superiores al 2,00% de los ingresos, en 2021 significd el 0,41% de los ingresos y 0,46% en
diciembre de 2022. Para junio de 2023, la utilidad antes de impuestos significé el 1,25% de los ingresos, valor
porcentual que se mantuvo practicamente al mismo nivel que su similar de 2022.

e El EBITDA (acumulado) de la compaiiia presentd un comportamiento creciente, desde 0,72% de los ingresos
operacionales en 2020, 1,43% en 2021 y 1,51% en diciembre de 2022 (1,93% de los ingresos en junio de
2023). Estos resultados le permitieron cubrir de forma adecuada sus gastos financieros.

e Elactivo total de COMPUTRONSA S.A. registré una suma de USD 13,73 millones en diciembre de 2022 y USD
11,51 millones en junio de 2023, en este ultimo corte el decremento del activo responde a la variacion
principalmente de derechos fiduciarios (-66,82% respecto de diciembre de 2022) que corresponden al
Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de Cartera Computron.

e Analizando la antigliedad de las cuentas por cobrar comerciales (tomando en cuenta Unicamente las facturas
a clientes), se evidencia que, al 30 de junio de 2023, el 94,78% de la cartera se encuentra en el estado por
vencer (74,90% en diciembre de 2022); el 5,21% restante corresponde a cartera vencida (25,10% en
diciembre de 2022), siendo la mas representativa la que se encontré en el rango comprendido entre 1y 30
dias (1,85% sobre la cartera total en junio de 2023). Los resultados reflejan que la compafiia posee una cartera
sana.

e Elpasivo total pasé de USD 12,69 millones (92,45% de los activos) en diciembre de 2022 y USD 10,30 millones
(89,49% de los activos) en junio de 2023. Este comportamiento decreciente obedece a la reduccion en
cuentas por pagar relacionadas principalmente.

e Para diciembre de 2022, la estructura patrimonial de la Compafiia cerré en USD 1,04 millones (7,55% de los
activos) y USD 1,21 millones (10,51% de los activos) en junio de 2023, como efecto de la variacién en
resultados acumulados y utilidad neta del ejercicio principalmente.

e El apalancamiento (pasivo total/ patrimonio) cerré en 12,25 veces en diciembre de 2022 y 8,51 veces en
junio de 2023, como efecto de la mayor velocidad de crecimiento de los pasivos frente al patrimonio. Lo
mencionado anteriormente demostrdé que la compaiiia financia sus operaciones en mayor proporcién con
recursos de terceros.

o COMPUTRONSA S.A. presentd indicadores de liquidez (razén circulante) superiores a la unidad, lo que
demostré ademas la inexistencia de recursos ociosos en el desarrollo de su actividad.

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 1l, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras,
de Valores y Seguros, también toma en consideracidn los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima
pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacién:
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Debido a la constante innovacion del sector de la tecnologia, sus avances y tendencias, los productos
comercializados por COMPUTRONSA S.A. debe tener una adecuada gestidn, ya que podria padecer de bajas
rotaciones calificdndose en un determinado momento incluso como obsoleto.

Regulaciones o restricciones mds severas a las actuales que se relacionen con la importacion de los productos
gue comercializa la compaiiia, podria afectar sus costos, cuyo efecto en el mejor de los casos seria trasladado
al precio de venta de sus articulos, pero de no darse lo mencionado, traeria consigo una posible disminucidn
en la rentabilidad de la compaiiia.

Ante la probabilidad de ocurrencia de ciclos econémicos adversos en la economia nacional, el nivel de
ingresos de los ecuatorianos podria verse reducido y con ello tanto su poder adquisitivo como la capacidad
de pago de las deudas adquiridas hasta ese entonces, lo cual sin duda ocasionaria que la demanda de los
productos que oferta la compaiiia disminuya y con ello sus ingresos, sobre todo si se considera que ante un
posible panorama de crisis, las personas podrian prescindir de este tipo de articulos.

Las perspectivas econdmicas del pais aun se presentan inciertas, por lo que una situacién negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaifiia.

La actividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nimero de
empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista
algun tipo de conflicto con la compaiiia.

La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
COMPUTRONSA S.A., podria afectar al flujo de la compaiiia. Adicionalmente, el crédito que se les otorga a
las empresas relacionadas responde mas a la relacion 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.

La compafiia registra alta dependencia en un solo proveedor (64,43% a junio de 2023). No obstante, la
compafiia esta en capacidad mitigar este riesgo de concentracion, pues las tiendas se manejan con
mercaderia en consignacién, ademas existen varios proveedores que estan dispuestos a colocar sus
productos en los canales de distribucion, debido al alto flujo de ventas que registra la compafiia

La pandemia que sufrid el planeta por el Covid19, incluyendo a Ecuador, detuvo la actividad comercial
internacional y local. Esta situacidén generd que el pais adopte medidas que han detenido la operacion de
varias empresas, generando una detencion de sus ventas e ingresos, en muchos casos, por lo que los efectos
econdmicos de esta actual situacidén no se pueden pronosticar y generan incertidumbre.

Atentamente,

i rmdo_el ectr 6ni cament e por

e LUS" RENATS
5 JARAM LLO J1 NENEZ

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL
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