PACIFIC
R CREDIT
RATING

Primera Emisién de Obligaciones de CORPORACION HVQ S.A.

Comité No: 210-2025 Fecha de Comité: 31-julio-2025

Informe con Estados Financieros al 31 de mayo de 2025 Quito — Ecuador

Ing. Jhonatan Velastegui dvelastegui@ratingpcr.com (593) 2 - 450 -1643

Instrumentos Calificados Calificacion Revision Resoluciéon SCVS

Primera Emision de Obligaciones AAA Nueva N/A

Significado de la Calificacion

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

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

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

Racionalidad

En Comité de Calificaciéon de Riesgo, PCR decidié asignar la calificacion de “AAA” a la Primera Emisién
de Obligaciones de Corporacion HVQ S.A. con corte de informacion al 31 de mayo de 2025. La
calificacion se sustenta en la sélida trayectoria y posicionamiento del emisor dentro del sector de salud
privada en Ecuador, asi como en la fortaleza de sus indicadores de rentabilidad, los cuales han mostrado
una evolucion histéricamente positiva. En cuanto a su nivel de endeudamiento, destaca que histéricamente
la empresa ha operado sin requerir financiamiento financiero externo, y que la deuda observada en los
ultimos periodos responde exclusivamente a la ejecucion de un proyecto de expansién hospitalaria. No
obstante, la compafia mantiene adecuados niveles de cobertura tanto de deuda como de gastos
financieros, respaldados por la generacién de sus flujos EBITDA. Adicionalmente, el indicador de liquidez
se ha mantenido histéricamente por encima de la unidad, y el negocio, por su naturaleza en el sector salud,
presenta un flujo operacional positivo de forma constante. En términos de solvencia, se evidencia un
fortalecimiento sostenido del patrimonio, lo que permite conservar un bajo nivel de apalancamiento, a pesar
del reciente incremento en la deuda, y se estima que el emisor requeriria aproximadamente 1,59 afos para
cubrir la totalidad de sus obligaciones financieras mediante la generacion de sus flujos.

Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento y trayectoria del emisor: Corporacion HVQ S.A. es una institucién de salud de
tercer nivel de atencion con mas de 70 afos de trayectoria, reconocida por su capacidad técnica,
atencion de alta complejidad y enfoque centrado en la persona. Brinda servicios integrales en mas de
70 especialidades y subespecialidades médicas, respaldados por infraestructura moderna y tecnologia
avanzada. Su compromiso con la excelencia se evidencia en certificaciones internacionales como
Planetree International, que avala una atencién centrada en la persona con altos estandares de
humanizacion; Stroke Ready Center, otorgada por la Vicepresidencia de la Republica, que reconoce
su capacidad especializada para la atencion oportuna de accidentes cerebrovasculares; y la
certificacion de Carbono Neutro, emitida por Versa Internacional, que valida su compromiso ambiental
mediante la medicion, reduccién y compensacién de sus emisiones de CO,. Estos logros, junto con
una gestion eficiente, innovacién continua y una cultura organizacional orientada a la seguridad del
paciente, han consolidado a Corporaciéon HVQ S.A. como un referente nacional e internacional en el
sistema de salud ecuatoriano, guiado por el proposito de servir “A la Gloria de Dios y al servicio del
Ecuador”

e Indicadores de Rentabilidad robustos: Hasta mayo de 2025, Corporacion HVQ S.A. registré un
soélido desempenfo operativo, con ingresos acumulados por USD 25,02 millones, lo que representa un
crecimiento interanual de +8,76%, impulsado principalmente por el aumento del +15,19% en la
prestacion de servicios médicos y del +82,08% en la venta de insumos hospitalarios. Los costos
operacionales ascendieron a USD 20,32 millones (+18,66%), debido al incremento en insumos médicos
y remuneraciones, en linea con la expansion de la actividad asistencial. En contraste, los gastos
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administrativos disminuyeron en -33,52%, producto de una reclasificacion contable de ciertos rubros
hacia el costo operativo. Por su parte, el gasto financiero presenté una caida significativa del -94,49%,
atribuible a la capitalizacién de intereses conforme a la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 23,
la cual establece que los intereses derivados del financiamiento de activos calificados, como
construcciones en curso, deben registrarse como parte del costo del activo y no como gasto del
ejercicio. Asi, este rubro variara segun el avance del proyecto y su entrada en operacion.
Adicionalmente, se generaron ingresos financieros por inversiones temporales. Como resultado, la
utilidad neta alcanzo los US$ 1,03 millones (+9,89%), con indicadores de rentabilidad estables: ROA
de 4,87% y ROE de 10,44%, evidenciando una gestion eficiente y orientada a la sostenibilidad.

e Indicadores de Liquidez estables: Corporacion HVQ S.A. mantiene una posicion de liquidez sélida y
estable, respaldada por una operacién con alta proporcién de ingresos inmediatos, dado que la mayoria
de los pagos se realizan al contado y a través de convenios con aseguradoras, caracteristica comun
en el sector salud. A mayo de 2025, el indice de liquidez corriente se ubic6é en 1,13 veces, lo que
representa una mejora de +0,07 veces frente al mismo mes del afio anterior (1,06 veces). Por su parte,
la prueba éacida alcanz6 0,97 veces, evidenciando un aumento de +0,02 veces respecto a mayo de
2024. Esta tendencia positiva refleja una mayor disponibilidad de activos liquidos para cubrir pasivos
de corto plazo. Ademas, el flujo de efectivo por actividades operativas fue positivo en US$ 1,09 millones,
gracias a una eficiente recuperacion de efectivo por parte de los clientes. Aunque se registraron
egresos por US$ -2,63 millones en actividades de inversion, vinculados a la ejecucién del proyecto
BLESS, estos fueron compensados por ingresos de financiamiento por US$ 2,82 millones. Como
resultado, el saldo en caja se incrementd en +146,94% (US$ +1,43 millones), alcanzando los US$ 2,41
millones al cierre del periodo, lo que refleja una mejora significativa en la disponibilidad de recursos
liquidos.

e Niveles de Solvencia: El andlisis muestra que el emisor mantiene niveles saludables de solvencia,
respaldados por un indicador Deuda Financiera/EBITDA que indica que Corporacion HVQ S.A. seria
capaz de liquidar la totalidad de su deuda financiera en aproximadamente 1,59 afios mediante la
generacion de sus flujos EBITDA. Asimismo, destaca un bajo nivel de apalancamiento, con una relacion
pasivo/patrimonio de solo 1,14 veces, que ha aumentado ligeramente debido al nuevo financiamiento
destinado a la construccion de la nueva torre hospitalaria. Ademas, es importante resaltar el constante
fortalecimiento del patrimonio, que ha crecido en promedio un 9,07% anual, impulsado por el
dinamismo de sus reservas y resultados acumulados.

e Sobresalientes niveles de cobertura de deuda y gastos financieros: Corporacion HVQ S.A. ha
mostrado un crecimiento acumulado del EBITDA del 61,67% entre 2020 y 2024, alcanzando US$ 2,51
millones, y un EBITDA anualizado de US$ 6,03 millones a mayo de 2025, con un incremento anual del
13,25%. La deuda financiera, exclusivamente de largo plazo, esta asociada al proyecto BLESS para la
expansion hospitalaria, lo que ha reducido la relacién EBITDA/deuda a 0,63 veces. El indicador
EBITDA/gastos financieros es muy alto (339,02 veces) debido a que, conforme a la Norma Internacional
de Contabilidad NIC 23, los intereses del financiamiento del proyecto se capitalizan como parte del
activo en construcciéon y no se registran como gasto financiero mientras dura la obra; sin embargo,
dado que el proyecto entrara en ejecucion en 2025, a cierre de ese afio se empezaran a incluir estos
gastos financieros en los estados de resultados. Por tanto, la baja cifra de gastos financieros
reconocidos refleja una postergacion contable y no ausencia de costos, aspecto relevante al analizar
la cobertura y endeudamiento durante esta fase de inversion.

e Saludables niveles de Endeudamiento debido al proyecto Bless: En cuanto al endeudamiento,
Corporacién HVQ S.A. presenta una evolucion creciente impulsada principalmente por la decision
estratégica de financiar el proyecto BLESS, una torre hospitalaria destinada a fortalecer su capacidad
instalada y ampliar la oferta de servicios especializados. Entre 2020 y 2024, la deuda financiera de la
compafia ha mostrado un crecimiento promedio anual de +406,07%, destacandose un punto de
inflexion a partir de 2023, cuando la empresa inicia la contratacién de financiamiento bancario tras
operar durante varios afios sin apalancamiento significativo. Al cierre de mayo de 2025, la deuda
financiera total asciende a US$ 9,60 millones, concentrada completamente en el largo plazo, lo que
evidencia una estructura financiera orientada a respaldar inversiones de caracter estructural. Esta
deuda esta conformada por préstamos bancarios y obligaciones con partes relacionadas, canalizadas
a través de instrumentos de financiamiento sostenibles y con vencimientos extendidos hasta 2035,
reduciendo la presion financiera de corto plazo.
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Factores Clave

Factores que podrian mejorar la calificacioén:
e No aplica, el instrumento tiene la maxima calificacion.

Factores que podrian reducir la calificacion:

¢ Reduccion sostenida de los indicadores de rentabilidad

e Incremento agresivo del apalancamiento financiero a corto plazo

e Deterioro constante de sus indicadores de liquidez

e Afectacion en su generacion de flujos EBITDA que impacte los niveles de cobertura

Riesgos Previsibles en el Futuro

El principal riesgo identificado es un eventual fortalecimiento del sector publico de salud, impulsado por el
gobierno central. En particular, se advierte que:

e Una mayor inversién estatal en hospitales publicos, acompafiada de mejoras en infraestructura,
equipamiento y procesos, podria captar parte de la demanda que actualmente es atendida por el
sistema privado.

e Camparias de gratuidad o subsidios extendidos podrian hacer que pacientes con capacidad de
pago opten por servicios publicos, afectando el volumen de pacientes privados.

e En caso de que el sistema de seguridad social (IESS) se modernice y se vuelva mas resolutivo,
podria cambiar la dinamica actual del mercado, donde HVQ ha capitalizado una percepcion de
mayor confianza, calidad y rapidez.

e Decisiones politicas imprevisibles (como controles de precios, regulaciones a aseguradoras o
nuevas normativas de acreditacion) también podrian afectar la operacién o competitividad del
sector privado.

La evolucion acelerada de la tecnologia médica implica que HVQ debera mantener inversiones constantes
en equipos, software y procesos clinicos para no perder competitividad. El rezago en esta area podria
reducir su capacidad resolutiva frente a nuevos actores o instituciones ya tecnificadas.

Aspectos de la Calificacion
La calificacion de riesgo proporcionada al instrumento considera los siguientes aspectos en la evaluacion:

Contexto Macroeconémico’

Entre 2020 y 2024, la economia ecuatoriana atravesé un ciclo marcado por una sucesiéon de eventos que
alteraron el ritmo de crecimiento. El impacto inicial de la pandemia, que generé una caida del PIB del -9,2%
en 2020, fue seguido por un repunte en 2021 (9,4%) y una desaceleracion progresiva hacia 2023. En 2024,
la economia enfrentd una nueva etapa de estancamiento, cerrando el afio con una contraccién de -2,0%
anual en 2024. Esta evolucién fue condicionada por el debilitamiento del consumo interno, la reduccién de
la inversion privada, la inestabilidad politica y una crisis energética provocada por la peor sequia en seis
décadas.

A nivel sectorial, el comercio, la manufactura no alimenticia y la construccidon mostraron signos de debilidad
persistente, mientras que la mineria y algunas exportaciones no petroleras se consolidaron como pilares de
estabilidad. El empleo pleno disminuyd, y el subempleo crecid, especialmente en zonas urbanas y
periurbanas. La inflacion se mantuvo relativamente contenida al cierre del afo, pero el poder adquisitivo de
los hogares sufrio un deterioro vinculado al alza del IVA y a la baja en los ingresos reales.

Para 2025, las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial estiman un
crecimiento entre el 1,7% y 1,9%. Estas expectativas se sustentan en la normalizacion del suministro
eléctrico, una menor incertidumbre politica tras la reeleccién presidencial, y una reactivacion parcial de la
inversion. Sin embargo, el consumo privado seguira condicionado por el entorno laboral fragil y la necesidad
de fortalecer el ingreso disponible.

Las condiciones externas seran igualmente determinantes: los precios del petréleo, las restricciones al
comercio internacional y el acceso a financiamiento seguiran definiendo los limites de maniobra fiscal. Se
espera que la consolidacion de proyectos mineros y la expansion de exportaciones no tradicionales aporten
a una recuperacion paulatina en los proximos trimestres.

!'Las cifras utilizadas para este extracto son las ultimas publicadas por la pagina web del Banco Central del Ecuador
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Panorama macroecondémico general

La economia ecuatoriana atraveso un ciclo complejo entre 2020 y 2024, marcado por profundos altibajos.
El golpe inicial de la pandemia en 2020 derivé en una contraccion histérica del PIB del -9,2%, principalmente
por la caida del consumo interno, la paralizacién de actividades productivas y el colapso parcial del comercio
exterior. Sin embargo, en 2021 y 2022 el pais experimentd un proceso de recuperacion impulsado por la
reapertura econdmica, el aumento de exportaciones y una mejora en la confianza de los agentes
econdémicos. Este rebote llevo a tasas de crecimiento de 9,4% en 2021y 5,9% en 2022, con una expansion
mas sostenida del consumo y la inversion.

El afio 2023 represent6 un punto de inflexién. Aunque el crecimiento se mantuvo positivo, alcanzando un
2%, ya comenzaban a notarse sefiales de enfriamiento econdmico. En 2024, estas sefales se confirmaron:
el PIB se contrajo un -2%, con una caida interanual del -0,9% en el cuarto trimestre, segun datos del Banco
Central del Ecuador. El debilitamiento de la actividad fue generalizado, afectando a sectores estratégicos
como la construccion, la manufactura no alimenticia y el comercio.

Entre los principales factores que incidieron en esta contraccion destacan la crisis energética, aspecto
provocado por una de las sequias mas severas en 60 afos, que derivd en cortes de electricidad con impacto
directo sobre la produccion industrial y la inversion. Ademas, la persistente inseguridad, el deterioro de la
confianza empresarial y los efectos del ajuste fiscal incidieron negativamente sobre el consumo privado,
que es el principal componente del PIB.

03

PRODUCTO INTERNO BRUTO - PIB
2018=100, Datos ajustados de estacionalidad

02

0,1

0,0

-0,1

Variacion Interanual

-0,2

03 a0

-1,9%
-0,6%

4-22
4,0%
-0,4%

t1-23
2,5%
1,0%

t2-23
4,9%
2,0%

3-23
-0,1%
-2,7%

4-23
0,7%
0,4%

t1-24
-1,2%
-0,8%

t2-24
-4,1%
-1,0%

3-24
-1,8%
-0,3%

t1-21
-2,5%
3,8%

t2-21
19,3%
3,2%

3-21
12,4%
2,0%

4-21
10,4%
1,0%

t1-22
9,0%
2,5%

t2-22
5,2%
-0,3%

3-22
5,4%
2,2%

t2-20
-18,0%
-15,7%

t3-20
-10,4%
8,3%

4-20
-6,6%
2,9%

=&=Var. Interanual
=@=Var. Intertrimestral

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Durante el cuarto trimestre de 2024, la economia ecuatoriana registré una contraccién del Producto Interno
Bruto (PIB) del -0,9% en términos interanuales, reflejo de una desaceleracion estructural que se venia
gestando desde el segundo trimestre del afio. Este retroceso no fue aislado, sino consecuencia de la caida
simultanea de varios sectores estratégicos que arrastraron consigo a otros encadenamientos productivos.
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El componente mas afectado fue la formacion bruta de capital fijo (FBKF), que disminuyé en -2,6% respecto
al mismo trimestre del afio anterior. Esta caida refleja la menor inversion publica en infraestructura, asi
como la postergaciéon de proyectos privados en construccion y adquisicion de maquinaria, resultado del
entorno de incertidumbre politica, la reduccion del gasto publico y los cortes eléctricos que afectaron la
actividad productiva en general. La manufactura de productos no alimenticios también fue un sector clave
en la contraccion, con una caida interanual del -3,2%. Esta reduccion se dio principalmente por el descenso
en la produccion de bienes intermedios vinculados a la construccién (como cemento, productos metalicos,
plasticos y muebles), asi como en la fabricacion de textiles y vehiculos. La baja demanda interna, combinada
con cortes eléctricos y competencia de productos importados, presiond al sector y redujo su capacidad
operativa.

Otro sector fuertemente impactado fue el de electricidad y agua, que experimentd una contraccion del -
10,8% en el cuarto trimestre, como consecuencia directa de la grave sequia que afecté al pais durante gran
parte de 2024. La disminucién de la generacion hidroeléctrica y los racionamientos de energia afectaron
tanto a los hogares como a la actividad industrial, acentuando la desaceleracion econémica. Las actividades
profesionales, técnicas y administrativas, generalmente ligadas a la ejecucion de proyectos publicos,
servicios empresariales y asesoria especializada, también registraron una contraccion significativa del -
11,7%. Esta caida se relaciona con la paralizaciéon de obras, la reduccion de contratos y servicios
especializados, y un entorno empresarial menos dinamico. El sector construccion, aunque mostré una
recuperacion moderada frente al trimestre anterior, presenté todavia una variacion interanual negativa del
-1,3%, resultado de la baja ejecucidn de obra publica, la disminucién del crédito hipotecario y la paralisis de
proyectos inmobiliarios.

Por su parte, el gasto de consumo del gobierno se redujo en -0,8% en términos interanuales, debido a una
ejecucion presupuestaria mas restrictiva en areas como salud, educacion y servicios administrativos. Esta
disminucion afectd no solo al empleo en el sector publico, sino también a los servicios privados que
dependen de contratos con el Estado.

A pesar de este escenario, hubo componentes que amortiguaron parcialmente la contraccion del PIB. Las
exportaciones de bienes y servicios crecieron interanualmente un 3,5%, impulsadas por productos
tradicionales como banano, camarén, cacao y derivados del petréleo. Asimismo, el consumo de los hogares
mostré una leve expansion interanual del 0,2%, sostenido por el flujo constante de remesas y la demanda
en sectores como alimentacion, salud y comercio minorista.

En conjunto, los resultados del cuarto trimestre de 2024 evidencian que la contracciéon econémica no fue el
resultado de un solo sector, sino de una combinacion de factores adversos que afectaron tanto la inversiéon
como la produccion y la gestion publica. Las sefales de recuperacién observadas en exportaciones y
consumo privado resultaron insuficientes para revertir la tendencia general.

Contribucion positiva al crecimiento interanual IVT 2024
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Finanzas Publicas y Riesqo Soberano

En 2024, el Gobierno General de Ecuador registrd un déficit global de US$ 2.367 millones, equivalente a
una reduccion de US$ 2.268 millones respecto al afio anterior (cuando el déficit fue de US$ 4.635 millones).
Esta mejora respondié principalmente al crecimiento de los ingresos tributarios, impulsado por varias
reformas fiscales aplicadas desde el primer semestre del afno.

Entre estas medidas destacan la implementacién de autorretenciones a grandes contribuyentes, la remision
de multas y recargos, asi como el aumento del IVA al 15% y del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD). En
conjunto, estas reformas elevaron los ingresos tributarios anuales a US$ 16.501 millones, un crecimiento
del 15,0% respecto a 2023.
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Pese al entorno econémico adverso, los ingresos del Gobierno General totalizaron US$ 33.699 millones y
los gastos alcanzaron US$ 36.066 millones, con un incremento del 1,9% respecto al afio anterior. Las
erogaciones permanentes (salarios, transferencias, pago de intereses) representaron mas del 85% del
gasto total, y crecieron un 3,5 % en comparacion con 2023, reflejando presiones sobre el gasto corriente
asociadas a seguridad, pensiones y salud.

A nivel trimestral, el déficit fiscal se amplié en el cuarto trimestre, alcanzando los US$ 3.014 millones, frente
a US$ 1.017 millones en el trimestre anterior. Esta expansién se atribuye al pago del décimo tercer sueldo,
mayor gasto en transferencias y un aumento del servicio de la deuda, particularmente en los intereses
externos. El déficit primario trimestral fue de US$ 2.309 millones.

En el mismo periodo, los ingresos petroleros aumentaron un 54,5% interanual, gracias a mayores
exportaciones de crudo por parte de EP Petroecuador. Sin embargo, los ingresos tributarios sufrieron una
caida del 15,2% frente al tercer trimestre, afectada por factores estacionales y la concentracion de pagos
tributarios en meses previos.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

A pesar de las mejoras anuales en la posicion fiscal, el gasto en intereses por deuda externa crecié un
24.5%, y el nivel de deuda publica como porcentaje del PIB se mantuvo elevado. El riesgo pais, aunque
lleg6 a superar los 2.000 puntos basicos a mediados de afo, se redujo hacia el cierre de 2024, ubicandose
por debajo de los 1.000 puntos, en respuesta al nuevo acuerdo con el FMI y sefiales de compromiso fiscal.
A mayo de 2025 el riesgo pais se ubico en 1.020 puntos basicos.

El Estado continda dependiendo de financiamiento multilateral, destacando el desembolso de USD 1.500
millones por parte del FMI en el marco del acuerdo SAF. Estos recursos resultaron esenciales para enfrentar
las obligaciones financieras del pais sin recurrir a mercados de deuda mas costosos.

Calificacién de Riesgo Soberano

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

Por su parte, S&P Global ha mantenido la calificacion de B- para la deuda soberana de Ecuador, con
perspectiva “negativa" en diciembre de 2024. principalmente a las crecientes presiones de liquidez y a la
dificultad que enfrenta el gobierno para implementar politicas correctivas en un contexto de alta inseguridad
y falta de confianza en los mercados.

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

Por su parte, Moody's ha mantenido la calificacion de riesgo soberano de Ecuador en Caa3 con una
perspectiva estable desde diciembre 2024. Esta calificacion indica un alto riesgo crediticio, reflejando la
vulnerabilidad del pais ante posibles incumplimientos de su deuda externa. A pesar de que Ecuador cuenta
con ciertos factores positivos como acceso a financiamiento multilateral, los riesgos relacionados con la
inestabilidad politica y la falta de crecimiento econémico siguen afectando su calificacion
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FITCH CCC+ - Agosto 2024
MOODY'S Caa3 Estable Diciembre 2024
S&P B- Negativa Diciembre 2024
Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Mercado laboral y migracion

En un contexto de bajo crecimiento econémico y persistente informalidad, el mercado laboral ecuatoriano
mostré en marzo de 2025 una combinacién de estabilidad aparente y fragilidad estructural. La tasa de
desempleo nacional fue de 3,3% de la PEA, una ligera disminucion frente al 3,8% del mismo mes del afio
anterior. Sin embargo, esta baja no se traduce en mejoras significativas en las condiciones laborales, ya
que el empleo adecuado se mantuvo en 34,2%, mientras que el subempleo alcanzé 20,9%, y 29,7% de los
ocupados permanecen en otras formas de empleo no pleno, con ingresos bajos o sin contrato. La
informalidad laboral alcanz6 55,5%, y la mayoria de estos empleos se concentran en actividades de
comercio minorista, agricultura, servicios personales y transporte. Esta informalidad, ademas de limitar la
recaudacion fiscal, también precariza el acceso a seguridad social, pensiones y estabilidad laboral.

En marzo de 2025, la estructura demografica y laboral de Ecuador revela una poblaciéon predominantemente
joven, donde el 71,1% son menores de 15 afios y solo el 28,9% esta en edad de trabajar. Dentro de esta
poblacién laboral potencial, el 65,4% forma parte de la poblacion econémicamente activa (PEA), mientras
que el 34,6% permanece inactiva, ya sea por dedicarse a estudios, tareas del hogar o estar fuera del
mercado por otras razones. Esta composicion sugiere que, aunque existe una base importante de fuerza
laboral, una parte significativa aun no se incorpora al mercado.

En cuanto a la PEA, el 96,7% se encuentra ocupada y solo el 3,3% esta desempleada. No obstante, esta
aparente solidez del empleo debe leerse con cautela, ya que gran parte de los trabajadores se encuentra
en condiciones informales o de subempleo. Asi, el mercado laboral ecuatoriano continda enfrentando retos
estructurales relacionados con la calidad del empleo, la baja productividad y las brechas de género,
especialmente en los ingresos y el acceso a trabajos formales.

Composicion Poblacion total Composicion PET Composicion PEA
marzo 2025 marzo 2025 marzo 2025
Poblacion en Poblacion
Econdmicame
nte Inactiva
(PEI) Desempleados
34,6% 33%

71.1% Poblacién
Econémicame.

nte Activa %6.7%

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

En paralelo, el fenédmeno migratorio se ha consolidado como una de las consecuencias directas de la falta
de oportunidades laborales en el pais. Segun datos del Ministerio de Relaciones Exteriores, entre 2018 y
febrero de 2025, Ecuador acumulé un saldo migratorio negativo de mas de 681.000 personas, con 2023
como el afio mas critico, al registrar la salida de 1.854.914 ecuatorianos frente a 1.760.227 ingresos.
Durante 2024, mas de 13.000 ecuatorianos fueron deportados desde Estados Unidos, México y Panama,
mientras que mas de 80.000 personas intentaron ingresar a EE.UU. de forma irregular. Asimismo, 16.576
ecuatorianos cruzaron el Darién en su intento de llegar al norte, y cerca de 92.500 fueron detectados en
situacion irregular en México.

No obstante, este factor también ha generado un efecto econémico positivo via remesas. En 2024, Ecuador
alcanzo un récord histdrico en la recepcion de remesas, con un total de US$6.539 millones, lo que
representa un incremento del 20,1% respecto a 2023 (US$ 5.447,5 millones). Este crecimiento estuvo
acompafiado por un aumento del 19,7% en el numero de giros recibidos, que sumaron 20,7 millones de
operaciones, con un promedio por giro de US$ 315,60. Durante el afio, la principal fuente de remesas
provino de Estados Unidos, con US$ 1.302,2 millones en el tercer trimestre, seguido por Espafia con
US$ 266,2 millones. A pesar de una ligera caida del 6,8% en el primer trimestre de 2024 respecto al cuarto
trimestre de 2023, el flujo acumulado super6é con creces los niveles de 2022 (US$4.744 millones),
consolidandose como la cifra mas alta registrada desde la dolarizacién.

El Estado ha implementado programas como el de migracién circular con Espafia, que permitié en marzo
de 2025 la salida regular de 140 ecuatorianos para trabajar temporalmente en el sector agricola de Huelva.
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Estas iniciativas buscan generar rutas migratorias seguras y oportunidades de retorno con formacion
laboral.

Comercio Exterior

Durante 2024, el sector externo de Ecuador se consolidd6 como un componente clave de estabilidad
macroeconomica, en un contexto de crecimiento limitado y restricciones internas. El dinamismo exportador
y la moderacién en las importaciones permitieron alcanzar una balanza comercial superavitaria de
US$ 6.678 millones, el valor mas alto registrado desde la dolarizacién. Este resultado se sustentd en un
saldo positivo tanto en la balanza petrolera (US$2.961 millones) como en la no petrolera (US$3.716
millones).

Las exportaciones totales de bienes sumaron US$ 36.474 millones, con un notable repunte de los productos
no petroleros, que registraron un crecimiento interanual del 25,4% en el cuarto trimestre. Entre los productos
mas destacados estuvieron el cacao, con un crecimiento del 173,5%, las flores (superando los US$ 1.000
millones anuales), el banano, el camarén y los enlatados de pescado. En contraste, las exportaciones
petroleras cayeron 3,7% interanual en el cuarto trimestre debido a la reduccién de los volumenes exportados
de derivados y a una baja en el precio promedio del crudo, que descendié de US$ 73,9 por barril en el
segundo trimestre a US$ 62,8 al cierre del afio.

En cuanto a las importaciones, estas alcanzaron US$ 27.742 millones en 2024, registrando una contraccion
de 4,8% frente a 2023. Durante el cuarto trimestre, el valor importado fue de US$ 7.446,9 millones, con una
leve caida interanual de 0,6%, pero un repunte trimestral de 6,0%. Este incremento puntual estuvo asociado
a un aumento de las importaciones de bienes de capital, en especial generadores eléctricos, cuya demanda
se dispar6 ante la emergencia energética nacional y tras la eliminacion temporal de aranceles por parte del
COMEX. Sin embargo, la importacion de bienes de consumo y materiales de construccion se mantuvo
estable o a la baja, en linea con la debilidad del consumo interno y la inversion.

La balanza comercial trimestral se mantuvo consistentemente positiva a lo largo del afio. En el cuarto
trimestre de 2024, el superavit fue de US$ 1.561 millones, seis veces superior al del mismo trimestre de
2023 (US$ 217,2 millones). Este repunte refleja tanto la mejora en las exportaciones no petroleras como la
contencioén de las importaciones. No obstante, el precio promedio del petrdleo, que cerré el trimestre en
US$ 62,8 por barril, condiciono la rentabilidad de los ingresos petroleros y contribuyé al deterioro parcial del
saldo en la balanza petrolera.

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

En términos de competitividad externa, el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) presenté una
variacion negativa del 1,4% en el cuarto trimestre, lo que indica una pérdida relativa de competitividad frente
a los principales socios comerciales, producto de la apreciacion del dolar y de la depreciacién de monedas
como el peso colombiano, el yuan chino y el real brasilefio. Este factor, junto con la caida de los términos
de intercambio, podria afectar la capacidad exportadora ecuatoriana en 2025 si no se acompana de politicas
de diversificacion productiva y acceso preferencial a mercados.
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Por su parte, la balanza de servicios mantuvo un déficit estructural, impulsado por egresos en servicios
empresariales, financieros y transporte. Aunque el turismo receptivo mostré signos de recuperacion, adn
no alcanza los niveles prepandemia.

Inflacion y costo de vida

En 2024, Ecuador cerr6 el afio con una inflacion anual negativa del -0,69%, fendmeno que no se observaba
desde los primeros afos de la dolarizacion. Este comportamiento respondidé a una combinacion de debilidad
en la demanda interna, ajustes de precios en productos importados, efecto base en alimentos y
combustibles, y una mayor competencia de bienes de bajo costo provenientes del exterior.

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

Durante el primer trimestre de 2025, el nivel general de precios se ha mantenido estable, registrando una
inflacion mensual de 0,27% en abril y una inflacion acumulada de 0,55% (abril 2025) en lo que va del afo.
La inflacion interanual a abril fue de -0,69%, reflejando todavia el arrastre estadistico de la caida de precios
observada durante la segunda mitad de 2024.

IPC Acumulada Anual

Noviem Diciem
bre bre

Periodo | Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Octubre

Gltimos 0,22 0,28 0,42 0,86 0,92 0,78 0,94 1,00 1,10 1,09 0,90 0,86
10 afios

Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.
Entre los grupos de productos con mayor impacto en la variacion de precios destacan:

e Alimentos y bebidas no alcohdlicas, cuya caida de precios fue determinante en la baja inflacién de
2024, especialmente productos frescos y procesados.

e Prendas de vestir y calzado, con variaciones negativas sostenidas debido a una mayor oferta de
importaciones asiaticas.

e Recreacion y cultura, que registrd precios estancados o a la baja, reflejo de la limitada capacidad
de gasto de los hogares.

En contraste, los productos farmacéuticos y los bienes relacionados con salud y articulos para el hogar
presentaron incrementos moderados, sostenidos por una demanda constante e insensibilidad a los ciclos
econdémicos. El segmento de muebles, articulos de conservacion y electrodomésticos mantuvo una inflacion
positiva pero moderada, influida por la escasa reposiciéon de inventarios y costos logisticos.

Desde una perspectiva territorial, las principales ciudades del pais también reflejaron tasas de inflaciéon
bajas o negativas, con Quito, Guayaquil y Cuenca mostrando reducciones interanuales de precios en
sectores como transporte, alimentos y vivienda.

Este entorno de baja inflacion, si bien alivia temporalmente el poder adquisitivo de los hogares, también
puede reflejar una pérdida de dinamismo econémico. La caida de precios prolongada podria impactar
negativamente la rentabilidad empresarial y desalentar la inversion si se consolida como un proceso
deflacionario estructural. A mediano plazo, la estabilizacion del consumo y la recuperacion del crédito seran
determinantes para normalizar la evolucion de los precios.

Endeudamiento

A febrero de 2025, el saldo total de la deuda publica del Sector Publico No Financiero (SPNF) y la Seguridad
Social ascendio a US$64.685,5 millones, lo que representa el 51,88% del PIB nominal estimado en
US$ 124.676 millones. Esta cifra refleja una ligera mejora en el indicador deuda/PIB respecto a afios
anteriores, pero confirma que el nivel de endeudamiento sigue siendo elevado en términos historicos,
limitando el margen fiscal para ampliar la inversion publica o responder a choques externos sin recurrir a
financiamiento adicional.
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Del total de la deuda publica, el componente externo representa US$ 48.115,8 millones (equivalente al
74,4% del total), lo que evidencia una alta dependencia del financiamiento multilateral y de los mercados
internacionales. La deuda interna, por su parte, representa US$ 16.569,7 millones, y esta conformada en
su mayoria por titulos en poder de instituciones publicas nacionales como el Banco Central del Ecuador
(BCE) y el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), ademas de Certificados de Tesoreria (CETES)
y otros pasivos temporales utilizados como mecanismo de financiamiento de corto plazo.

El perfil de vencimientos revela una alta concentracion de pagos en el corto y mediano plazo, lo que
incrementa el riesgo de refinanciamiento y presiona las necesidades de caja del Estado. En particular, se
estiman obligaciones significativas durante 2025 y 2026 vinculadas a bonos soberanos y compromisos con
organismos multilaterales, dentro del marco del actual programa de Servicio Ampliado del FMI. A largo
plazo, los compromisos de pago se extienden hasta después de 2040, lo que compromete parte del espacio
fiscal futuro.

Indicador de la Deuda Publica y Otras Obligaciones del Sector Publico No Fi ero y Seguridad Social
Cifras en miles de délares US$
Total Deuda Externa 48.115.807,74
Total Deuda Interna 16.569.716,10
DEUDA PUBLICA TOTAL 64.685.523,84 \
Indicador Deuda / PIB 51,88% \
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Perspectivas Econdmicas Nacionales

El analisis econdmico de Ecuador durante el periodo 2020 — 2024 revela una economia marcada por fuertes
oscilaciones, con una recuperacion post-pandemia seguida por una fase de desaceleracién y contraccion.
El afio 2024 cerr6 con una caida anual del PIB del -2,0%, explicada por la baja inversion, la crisis energética,
la fragilidad institucional y una menor dinamica en sectores clave como la manufactura, la construccién y
los servicios técnicos. A pesar de este retroceso, el pais logré sostener superavits comerciales relevantes
y fortalecer sus ingresos fiscales debido al aumento del IVA y al apoyo financiero multilateral, en particular
del FMI.

En 2025, se espera una leve recuperacién econémica, con un crecimiento proyectado entre 1,7% y 1,9%
segun organismos internacionales. Esta recuperacion estara supeditada a factores como la estabilizacion
politica tras las elecciones, la ejecucion eficiente del gasto publico, la mejora en el suministro eléctrico y el
desempefio del sector exportador. El crecimiento no sera homogéneo: sectores como el agroexportador y
la mineria formal muestran perspectivas favorables, mientras que otros, como la construccion y la industria
ligera, podrian enfrentar una recuperacion lenta debido a rezagos en inversion y crédito.

Un nuevo elemento que podria condicionar el desempefio externo del pais es la reciente decisién de
Estados Unidos de incrementar aranceles a una serie de productos importados, medida enmarcada en su
politica de proteccién a la produccién nacional durante 2025. Si bien Ecuador no es el principal afectado
por estas disposiciones, cualquier incremento de costos logisticos o tributarios en productos con insumos
originarios de Asia o con cadenas de valor expuestas podria encarecer las importaciones ecuatorianas
desde EE.UU. Asimismo, si los productos ecuatorianos enfrentan barreras indirectas, por ejemplo, si se
restringe el acceso a mercados secundarios donde compite con productos estadounidenses podrian
disminuir sus margenes de competitividad.

El impacto mas inmediato se percibiria en los precios internos de bienes durables, electrénicos, insumos
industriales y vehiculos, los cuales podrian experimentar alzas por el encarecimiento de componentes o
equipos importados. Esto, sumado a un entorno de baja inflacion previa, podria generar presiones de
precios en ciertos segmentos sin traducirse necesariamente en un mayor dinamismo econémico. Ademas,
las empresas importadoras o ensambladoras podrian verse forzadas a ajustar costos o trasladar
incrementos a los consumidores, afectando la demanda interna.

Frente a este panorama, la economia ecuatoriana enfrentara un 2025 complejo, donde el crecimiento
dependera tanto de factores internos como la capacidad de gestion fiscal, la seguridad juridica y la eficiencia
en la ejecucion publica, asi como de factores externos, como los precios del petréleo, las condiciones del
financiamiento internacional y el entorno comercial global. La clave estara en sostener la estabilidad
macroeconomica, fortalecer el tejido productivo interno, y orientar las politicas publicas hacia el empleo
formal, la inversion privada y la integracion estratégica a los mercados internacionales, en un entorno cada
vez mas competitivo y proteccionista.

Sector Salud - Hospitalario

Ecuador cuenta con un sistema de salud publico estructurado el que se encuentra liderado por el Ministerio
de Salud Publica (MSP), que brinda atencién gratuita a la poblacion, incluyendo zonas rurales, mediante
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hospitales y centros comunitarios. En 20212, el gasto total en salud alcanzo el 8,29% del PIB, con una
participacion del 11,9% en el gasto publico y cerca del 32,5% proviene de desembolsos directos de los
hogares. Estas cifras reflejan una creciente inversiéon en salud, aunque aun persiste una alta carga en los
ciudadanos a través de pagos por su propia cuenta o mejor conocido como gasto de bolsillo. Para 2022, el
gasto publico en salud representé el 11,87% del gasto publico total en Ecuador.

Si bien, de momento no se cuentan con datos mas actualizados se consideraron las cifras expuestas por el
Ministerio de Finanzas de Ecuador, en el que se expone que a diciembre de 2024 el gasto publico ejecutado
en salud en Ecuador ascendio a US$ 2.869,88 millones, lo que representd el 92,50% del presupuesto
codificado originalmente para este sector, que fue de US$ 3.102,72 millones. Este monto corresponde al
gasto efectivamente devengado dentro del Presupuesto General del Estado (PGE), cuyo total ejecutado
alcanzo los US$ 32.833,01 millones. Con lo mencionado, el gasto en salud representé el 8,74% del gasto
publico total en el pais.

Si se analiza esta cifra en relacion con el Producto Interno Bruto (PIB), el gasto publico en salud represento
aproximadamente el 2,33% del PIB ecuatoriano en 2024. Aunque este porcentaje mantiene la tendencia de
inversion publica en salud en términos del PIB, aun se encuentra por debajo de los niveles recomendados
por organismos internacionales para garantizar una cobertura adecuada y sostenible.

Desde otro enfoque de analisis, al considerar la industria de salud y asistencia social en relacion con el PIB
de Ecuador, su participacion y contribucion al crecimiento econdémico evidencian comportamientos
diferenciados por periodo. Entre 2019 y 2021, el sector atravesd una evolucion marcada por la crisis
sanitaria. En 2019 mostré un desempefio mixto, con crecimientos moderados en el primer semestre, pero
contraccion en el segundo. En 2020, pese a la severa caida del PIB nacional, que alcanz6 un -17,98% en
el segundo trimestre, el sector salud se mantuvo relativamente mas estable, destacando por una
participacion creciente en el PIB, que llegé al 4,90%. Sin embargo, este aumento no se tradujo en una
mayor contribucién al crecimiento econémico, ya que los registros permanecieron en negativo, reflejando
que su expansion fue mas relativa (por caida de otros sectores) que efectiva.

El afio 2021 represento el punto mas alto de expansion del sector. Con tasas de crecimiento superiores al
13% en todos los trimestres, llegoé incluso al 15,53% en el tercer trimestre. Este auge estuvo acompafiado
de una elevada contribucion al crecimiento del PIB (maximos de 0,69% en Q3 2021) y una participacion
promedio superior al 4%. Esto se asocio a una fuerte activacion del sistema de salud publica y privada,
tanto en términos de atencién como de inversion, en el contexto de la pandemia y el proceso de vacunacion
masiva. Durante este afo, el sector se consolidé como uno de los principales motores de la recuperacion
econdmica del pais.

A partir de 2022, sin embargo, el ritmo comenzé a moderarse. Si bien el sector aun presento crecimientos
positivos (como el 10,12% en Q2), su contribucién al crecimiento nacional empezé a descender. El peso
dentro del PIB también se redujo paulatinamente, pasando de un promedio del 3,92% en 2022 a 3,78% en
el tercer trimestre de 2024. ElI 2023 mostré sefiales de estabilizacion, aunque con menor impulso: el
crecimiento interanual se redujo gradualmente de 7,08% en Q1 a 4,33% en Q4, con una contribuciéon que
apenas supero el 0,17% al cierre del afio.

En 2024, el sector present6 una clara tendencia al enfriamiento. Las tasas de crecimiento trimestral se
tornaron negativas desde el segundo trimestre, alcanzando una contraccion del -1,82% en el cuarto
trimestre. Esta contraccion se acompané de una pérdida relativa de participacion en el PIB, que se ubicd
en 3,72%, y una contribucion negativa al crecimiento econémico (-0,08% en Q4). Esta dinamica parece
reflejar no solo un ajuste post-expansivo, sino también una posible reduccion en la inversion publica, en el
marco de restricciones fiscales.

El primer trimestre de 2025 confirma la tendencia de desaceleracion del sector, con una contraccion del -
1,49%, una participacion del 3,54% y una contribucién negativa al PIB de -0,06%. Estos indicadores
consolidan un escenario de reconfiguracion estructural del sector salud y asistencia social, en el que ya no
cumple el rol protagonico de la recuperacion post-COVID, sino que se ve afectado por los nuevos limites
presupuestarios y la estabilizacion de la demanda sanitaria tras la pandemia.

2 La ultima informacion disponible es para el afio 2022, disponible en: https://hia.paho.org/en/country-profiles/ecuador
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Fuente: BCE / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Actualmente, el INEC® proporciona las Cuentas Satélite de Salud (CSS) el que proporciona informacién
detallada de la estructura y niveles de atencién de los establecimientos del Sistema Nacional de Salud,
cuyos resultados corresponden a la informacion del periodo 2007 — 2023, el que fue publicado en noviembre
de 2024.

En la pagina del INEC se detalla el flujo econédmico de los servicios de salud en Ecuador, es decir como
interactuan la oferta y la demanda dentro del sistema sanitario. Desde la demanda, se identifican dos
fuentes principales de gasto: el publico, compuesto por el consumo individual y colectivo del gobierno, y el
privado, que incluye el gasto directo de los hogares (gasto de bolsillo) y el de instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH). La suma de ambos constituye el gasto total en salud, que se distribuye
entre el consumo efectivo de los hogares y del gobierno. Ademas, el Estado provee servicios gratuitos o
subvencionados, considerados como transferencias en especie hacia los hogares.

Por el lado de la oferta, la produccion de servicios de salud dividida en publica (gobierno) y privada
(empresas, ISFLSH y hogares productores), considerando el consumo intermedio necesario para su
generacion. Esta produccion da origen al Valor Agregado Bruto (VAB) del sector salud, que se clasifica en
actividades caracteristicas (como hospitales) y conexas (como produccién de insumos médicos). El sistema
distingue también entre productores de mercado, que ofrecen servicios con fines comerciales, y productores
de no mercado, como el gobierno, que entregan servicios sin fines de lucro. En conjunto, el flujo refleja
coémo se financia, produce y distribuye el acceso a la salud en el pais.

Flujo econémico de los servicios de salud

Mercado de los servicios de la salud

Demanda Oferta
Gasto de consumo final Cuenta Produccién
Productores
1. Gasto piblico: 1. Produccién piblica: de mercado:
+ Individual gobierno + Gobierno Sociedades no
+ Colectivo gobierno - Consumo intermedio financieras y
A hogares productores
= 2. Gasto privado: 2. Produccién privada: Sectores
R + Hogares (gasto de bolsillo) + Sociedades + ISFLSH institucionales
+ISFLH + Hogares productores
- Consumo intermedio
Hogares I

Consumidores Productores
de no mercado:

Gobierno e ISFLSH*

Gasto consumo
salud = 1+2

VAB™ = 1+2

Consumo final Consume final
efectivo de los efectivo del

nogares
Transferencias en especie servicios
de salud a hogares

*ISFLSH: Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
** VAB: Valor Agregado Bruto

VAB
Actividades
conexas

Fuente y Elaboracién: INEC

Capacidad Instalada del sistema hospitalario
Durante el afio 2023, el sistema hospitalario ecuatoriano evidencié sefiales mixtas en cuanto a su capacidad
instalada y uso. Segun los registros oficiales del INEC, se reportaron 627 establecimientos de salud con

3 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/cuentas-satelite-de-salud/
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internacion hospitalaria, de los cuales 180 pertenecen al sector publico y 447 al privado. Esta distribucion
refleja una participacion importante del sector privado en la provisién de servicios hospitalarios, lo que
plantea oportunidades y puntos de mejora para la articulacién efectiva del sistema nacional de salud.

Uno de los indicadores en la evaluacion de la infraestructura hospitalaria es la disponibilidad de camas. En
2023, se contabilizaron 14.080 camas hospitalarias disponibles en el sector publico y 9.565 en el sector
privado, sumando un total nacional de aproximadamente 23.645 camas censables. Esta cifra se traduce en
una tasa de 1,31 camas por cada 1.000 habitantes, una métrica que sigue estando por debajo del estandar
recomendado por la OMS, que es de al menos 3 camas por cada 1.000 habitantes.

En cuanto a las camas no censables, el pais disponia de 2.055 camas en unidades de cuidados intensivos
(UCI) distribuidas entre hospitales publicos y privados. Estas camas estan destinadas a la atencién de
pacientes en estado critico y son fundamentales en contextos de emergencia sanitaria como los vividos
durante la pandemia de COVID-19.

La dinamica de atencién hospitalaria también fue reflejada por el nimero de egresos hospitalarios, que
alcanzaron los 1.170.813 casos en 2023, lo que representa un incremento del 3,56% respecto al afio
anterior. Este aumento es particularmente significativo en el Ministerio de Salud Publica, que registr6é 24.423
egresos mas que en 2022, evidenciando un mayor uso de la capacidad instalada en el sector publico.

En términos de eficiencia, el promedio de dias de estadia hospitalaria se situé en 4,49 dias, lo cual es
consistente con los niveles de afios previos. Este indicador es relevante para evaluar la eficiencia operativa
de los hospitales y la rotacidon de camas, ya que una estadia excesivamente larga puede indicar problemas
de gestidn o patologias complejas, mientras que una estadia muy corta podria comprometer la calidad de
la atencion.

Establecimientos de salud publicos y privados
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Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

En lo que respecta a la morbilidad por género, se observé que en mujeres predominé la colelitiasis como
primera causa de ingreso hospitalario, mientras que en hombres fue la apendicitis aguda. Entre los nifios
menores de un afio, la principal causa fue la dificultad respiratoria, lo que refuerza la importancia de
fortalecer los servicios pediatricos y neonatales, especialmente en zonas con alta vulnerabilidad.

Perspectivas y conclusiones

El sector hospitalario ecuatoriano desempefia un rol fundamental en la estructura del sistema de salud,
consolidandose como uno de los pilares del gasto y la produccion de servicios sanitarios en todos los niveles
de atencion. Con los ultimos datos reportados (2023) se evidencié la activa participacion en la provision de
servicios hospitalarios tanto del sector publico como privado. El gasto ejecutado en estos establecimientos
reflejé un crecimiento sostenido, acompafiado de una expansion en el consumo de insumos médicos y en
la atencién de especialidades de alta complejidad. A su vez, el incremento en las derivaciones del sector
publico hacia el privado evidencia una complementariedad estructural entre ambos sectores, aunque
también revela limitaciones de cobertura y capacidad instalada en la red publica. Pese a ello, se observa
una moderada estabilidad de precios en el ambito hospitalario, con una inflacién en salud inferior a la
general.

Hacia el futuro, el sector hospitalario enfrenta varias limitaciones y situaciones complejas relacionados con
la sostenibilidad financiera, la modernizacién tecnoldgica, la equidad en el acceso y la reduccién del gasto
de bolsillo. Se requiere una estrategia integral que fortalezca la red publica hospitalaria, priorice la inversion
en talento humano y equipamiento, y mejore la coordinacion con prestadores privados bajo esquemas
regulados y transparentes. Asimismo, la consolidacion de sistemas de informacién robustos, junto con el
uso estratégico de las cuentas satélite de salud, permitira una mejor planificacién territorial y sectorial. En
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un contexto fiscal restrictivo, las politicas deberan enfocarse en garantizar eficiencia sin sacrificar calidad,
impulsando modelos de atencidon hospitalaria centrados en el paciente, sostenibles y orientados a
resultados en salud

Flexibilidad de la empresa ante un cambio en el entorno econémico

En el andlisis de la flexibilidad de una empresa frente a cambios en el entorno econémico, es fundamental
observar cémo varia su desempefio en relacién con los ciclos econdmicos generales y sectoriales. En
contextos de recesion, caracterizados por una contraccion del Producto Interno Bruto (PIB), se espera que
las empresas mas flexibles logren mantener una operacién estable, adaptando sus estructuras de costos,
diversificando sus fuentes de ingreso o innovando en sus procesos. En contraste, durante fases de
expansion econdémica, una empresa flexible debe ser capaz de aprovechar las oportunidades del entorno,
capturando mayor participacion de mercado, escalando operaciones y mejorando su rentabilidad de forma
proporcional o superior al crecimiento del sector.

En el caso del sector salud y asistencia social, este ha demostrado en algunos de los afios analizados (2019
— 2024) un comportamiento contra ciclico, con tasas de crecimiento positivas incluso en momentos en que
la economia nacional se contraia. Esto implica que, a diferencia de sectores mas sensibles al ciclo
econdémico como la construccién o el comercio, el sector salud puede ofrecer cierto margen de estabilidad
ante choques econémicos. No obstante, esto no garantiza que todas las empresas del sector respondan de
la misma manera. Algunas pueden evidenciar una alta sensibilidad ante variaciones del entorno, con caidas
abruptas incluso cuando el sector muestra contracciones moderadas, lo que revela una estructura operativa
fragil o poco adaptativa.

Al analizar el comportamiento de los ingresos operacionales de Corporacion HVQ S.A. en relacion con el
desempefio del sector de salud y asistencia social, asi como con la evolucion del PIB nacional entre 2020
y 2024, se observa que la compafiia tiende a ajustarse, en términos generales, a los ciclos econémicos del
pais. No obstante, destaca su capacidad de mantener un crecimiento sostenido incluso en entornos
macroecondmicos adversos. Particularmente, en 2024, mientras el PIB del Ecuador registré una contraccion
del -0,93% vy el sector salud y asistencia social cay6 un -1,82%, Corporacion HVQ S.A. logré incrementar
sus ventas en un 10,69%, consolidando asi una tendencia positiva iniciada en 2021. Este comportamiento
refleja una fuerte resiliencia operativa y una adecuada estrategia comercial, que le ha permitido crecer de
manera sostenida aun en contextos de desaceleracion econémica y sectorial.

Correlacion - PIB-Industria-Empresa
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Fuente: BCE / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Perfil y Posicionamiento del Emisor
Corporacion HVQ S.A. es una institucion sanitaria de tercer nivel de atencion, conforme a la normativa
sanitaria vigente, lo que implica que su cartera de servicios abarca atencion de alta complejidad y resolucion.

Con mas de 70 afios de trayectoria, el hospital ha contribuido significativamente a la mejora de la salud en
Ecuador, distinguiéndose por su alta capacidad técnica y tecnolégica. Actualmente, ofrece servicios
integrales que incluyen hospitalizacion, emergencia, procedimientos ambulatorios, quiréfano, cuidados
intensivos para pacientes adultos y pediatricos, atencién médica de alta especialidad, asi como servicios
de apoyo diagnodstico y terapéutico. Estas prestaciones cubren mas de 70 especialidades y
subespecialidades, reafirmando su compromiso con la excelencia y su lema institucional: “A la Gloria de
Dios y al servicio del Ecuador”.

El hospital ha fortalecido su posicionamiento mediante la implementacion de practicas operativas y de
gestién de alto nivel, logrando certificaciones internacionales reconocidas como Planetree International
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(Atencion Centrada en la Persona), Stroke Ready Center (atencidon especializada para pacientes con
accidente cerebrovascular), y certificacion de Carbono Neutralidad. Ademas, ha desarrollado una sélida
presencia y posicionamiento de marca en redes sociales, entre otros logros.

El compromiso de Corporacion HVQ S.A. con la excelencia se evidencia en su modelo de atencion centrado
en la persona, inspirado en el propésito institucional de “Brindar una atencién segura y de excelencia,
centrada en el amor a Dios y a las personas”. Este enfoque ha impulsado iniciativas estratégicas orientadas
a la mejora continua, la innovacion y la sostenibilidad, fortaleciendo la experiencia de pacientes y
colaboradores, optimizando procesos internos y garantizando una gestion eficiente de recursos. Esto ha
consolidado al hospital como un referente nacional e internacional en atencion hospitalaria, integrando
estandares internacionales de calidad y fomentando una cultura organizacional basada en la excelencia, la
experiencia y la seguridad del paciente.

Gracias a su desempefio en gestién hospitalaria, el hospital ha obtenido reconocimientos tanto a nivel
nacional como internacional, avalando su compromiso con la calidad. La incorporacion de modelos de
atencién innovadores, la capacitacion continua de su personal médico y la adopcion de tecnologias
avanzadas han sido pilares fundamentales para alcanzar estos estandares.

A continuacion, se resumen los hitos mas relevantes en los ultimos anos:

Gestion con Pacientes:
El modelo de atencion centrado en la persona motiva al hospital a mejorar la experiencia de pacientes y
familias, considerandolos aliados clave en la mejora continua de la gestion hospitalaria. Entre los principales
avances destacan:
e Implementacion del “Modelo de Experiencia del Paciente”, orientado a optimizar las practicas para
brindar la mejor atencion.
e Creacion de un Consejo Asesor de Pacientes, integrado por usuarios que representan sus
necesidades ante las autoridades hospitalarias y participan en los procesos de mejora continua.
e Disefo de espacios dedicados a la comodidad y recuperacion del paciente, con areas que inspiran
bienestar.

Gestion Asistencial:
Como hospital de alta complejidad y capacidad resolutiva, Corporacion HVQ S.A. brinda atencién
personalizada con tecnologia e innovacion. Entre los principales logros:

e Incremento en la capacidad resolutiva mediante la ampliacion de especialidades y
subespecialidades, incorporacién de nuevos estudios de laboratorio clinico, microbiologia y
patologia, renovacion de equipos de apoyo diagnéstico, y aumento en la cantidad de quiréfanos
para cirugias complejas.

e Creacion de clinicas especializadas como la Clinica de Heridas, Clinica de Diabetes y Clinica de
Obesidad y Metabolismo, entre otras.

e Expansion geografica mediante la apertura del Centro de Especialidades Vozandes en el Valle de
los Chillos y del Centro de Imagen de mediana complejidad en Carapungo.

e Innovacién tecnoldgica con la implementacion de nuevos sistemas HIS, ERP, LIS (Laboratory
Information System), RIS (Radiology Information System) y una aplicacion digital para pacientes,
facilitando el acceso a servicios y la consulta de resultados en linea.

Reconocimientos asistenciales:

e Certificado de “Excelencia Analitica de Laboratorio” otorgado por el Programa de Evaluacion
Externa de Calidad de PNCQ (Brasil).

e Acreditacion como “Stroke Ready Center” por la Vicepresidencia de la Republica.

e Reconocimiento como el hospital nUmero 16 en Latinoamérica segun el Ranking “Best Hospitals
Latam” elaborado por LBC (Latam Business Conference).
e  Certificacion internacional PLANETREE, nivel Plata.

Lineas de Servicios:
La institucidn ofrece una amplia gama de servicios médicos especializados, entre los que se destacan:

e Consulta externa

e  Centro quirargico

e Hospitalizacion y Unidad de Cuidados Intensivos (UCI)

e Imagenologia, que incluye tomografia, resonancia magnética, rayos X, ecografia, densitometria
6sea, mamografia, panoramica dental y angiografia

Laboratorio clinico, con servicios de microbiologia y patologia

Hospital del dia, enfocado en procedimientos menores, gastroenterologia y oncologia

Unidad de cardiopulmonar
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Rehabilitacion fisica

Servicio de emergencias

Clinica del dolor

Clinica de metabolismo

Servicio de esterilizacion para terceros

Ademas, mantiene convenios con las principales compafiias de medicina prepagada del pais, como BMI,
Humana, SaludSA, Confiamed, Ecuasanitas, Cruz Blanca, entre otras.

Actualmente, la atencidn se brinda en su edificio principal ubicado en Quito, asi como en un centro de
servicios de consulta externa y diagnoéstico en el Valle de los Chillos.

Competitividad

Corporacion HVQ S.A. cuenta con mas de 70 afios de trayectoria brindando servicios de salud con un
modelo integral basado en una vision cristiana, ética y humanizada. Ubicado en el centro-norte de Quito, el
hospital se encuentra actualmente en un proceso de transformacién que incluye la construccién de la Bless
Health Tower, un proyecto emblematico orientado a incorporar tecnologia de punta, sostenibilidad y
bienestar integral, que fortalecera su infraestructura y posicionamiento en el mercado.

Analisis comparativo de la competencia
En el sector privado de salud en Quito, Corporacion HVQ S.A. compite con otras instituciones reconocidas,
cada una con fortalezas y debilidades especificas:
e Hospital Metropolitano: Destacado por su alta especializacion, tecnologia avanzada y un
reconocido prestigio, aunque es percibido como costoso y con una atencidon mas fria o elitista.
e Axxis Hospital: Reconocido por la rapidez y variedad de servicios, pero con limitaciones en
profundidad clinica y una atencion mas impersonal debido a la alta demanda.
e Clinica Pasteur: Fuerte en imagenologia y servicios ambulatorios, pero con limitaciones para
ofrecer atencion integral hospitalaria y una imagen algo tradicional.
e Clinica Internacional: Ofrece una amplia cobertura de seguros y precios accesibles, pero enfrenta
desafios en tiempos de espera y experiencia mas masiva.

Posicion de mercado y percepcion

Actualmente, Corporacion HVQ S.A. se posiciona como un hospital familiar, ético y cercano, con una
atenciéon médica caracterizada por la calidez humana y un enfoque espiritual. Si bien su imagen no siempre
se asocia con la modernidad o tecnologia avanzada, la puesta en marcha de Bless Health Tower busca
cambiar esta percepcion y modernizar su infraestructura.

En términos de market share estimado en salud privada en Quito, Corporacién HVQ S.A. representa
aproximadamente un 20%, situdndose como uno de los principales proveedores del sector, justo detras del
Hospital Metropolitano (23%) y por encima de la Clinica Internacional (14%) y Clinica Pasteur (14%).

Instituciéon Market Share Estimado
Hospital Metropolitano 23%
Corporacion HVQ A.A. (Hospital Vozandes Quito) 20%
Clinica Internacional 14%
Clinica Pasteur 14%
Axxis 10%
Otros 19%

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

Corporacion HVQ S.A. se diferencia de su competencia en varios aspectos estratégicos:

e Trato humano: Mientras que muchas clinicas y hospitales presentan una atencion fria o
impersonal, Corporacién HVQ S.A. destaca por su calidez, cercania y enfoque espiritual, avalado
por la certificacion internacional Planetree.

e Trayectoria: Con 70 afios de servicio ininterrumpido, el hospital tiene un legado de confianza y
compromiso con la comunidad.

¢ Infraestructura: Aunque actualmente en proceso de actualizacion, la futura Bless Health Tower
sera un simbolo de innovacién en salud sostenible.

e Costo y acceso: Corporacion HVQ S.A. mantiene un equilibrio justo entre calidad y accesibilidad,
ofreciendo servicios de alto nivel sin las barreras de costos extremadamente elevados.

e Marketing emocional: A diferencia de muchas instituciones que enfocan su comunicaciéon en
servicios técnicos, Corporacion HVQ S.A. tiene una fuerte capacidad para contar historias reales,
construyendo comunidad y generando confianza basada en valores cristianos.
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e Propésito institucional: El hospital se distingue por su misién ética y centrada en la persona,
basada en valores cristianos, en contraste con el enfoque mas corporativo y comercial de otros
competidores.

FODA de Corporacion HVQ S.A.

Liderazgo consolidado de la gerencia.
Personal médico comprometido y calificado.
Cultura organizacional centrada en el paciente y la inclusién.
Imagen y posicionamiento de marca fortalecidos.
Precios accesibles con servicios de calidad.
Fortalezas Infraestructura con equipos de alta tecnologia.
Reconocimientos: Plantree, Stroke Ready, otros.
Amplia gama de especialidades y subespecialidades.
Academia médica con prestigio internacional.
Area de experiencia del paciente y consulta externa propia.
Indicadores financieros sélidos.
Déficit del sistema de salud publico abre espacio a servicios privados.
Brecha de camas hospitalarias y consultas externas.
Tendencia global al turismo médico y salud preventiva.
Transformacion digital en salud y preferencia por atencién multicanal.
Mayor uso de tecnologias: IA, Big Data, wearables, EHR.
Acceso a datos de pacientes para analitica avanzada.
Demografia joven facilita innovacién tecnoldgica.
Incremento del e-commerce en salud.
Agenda nacional de transformacién digital en salud.
Posibilidad de alianzas estratégicas con instituciones globales.
Infraestructura limitada para expansién y comodidad.
Tiempos de espera elevados.
Débil acompafiamiento post atencién y en salud preventiva.
Debilidades Publicidad y promocién insuficiente.
Ausencia de medios de pago electrénico.
Escasez de personal especializado.
Baja fidelizacion por falta de canales de contacto integrados.
Crisis econémica nacional y fiscal.
Inseguridad y corrupcion institucional.
Deuda del MSP e IESS con el sector privado.
Sobreendeudamiento de la poblacién y disminucion de poder adquisitivo.
Vulnerabilidad a desastres naturales y problemas energéticos.
Competencia con hospitales locales mejor equipados.
Aumento de costos médicos (insumos, medicinas).
Envejecimiento poblacional con presién sobre los recursos.
Incremento de ciberataques y riesgos en proteccion de datos.
Desigualdad en acceso a salud y educacion médica.
Fuente: CORPORACION HVQ S A. / Elaboracién: PCR

Oportunidades

Amenazas

Gobierno Corporativo

Corporaciéon HVQ S.A. cuenta con practicas de gobierno corporativo orientadas a la transparencia, la
participacion accionaria y el manejo responsable de los riesgos. Si bien no dispone de reglamentos formales
especificos para la Junta de Accionistas o el Directorio, las disposiciones estan establecidas en el Estatuto
de la Compafia, que rige aspectos como la convocatoria a juntas (minimo 8 dias de anticipacion) y la
participacion de los accionistas, quienes pueden delegar su voto y proponer puntos en la agenda, aunque
aun no existe un procedimiento formal para ello.

La organizacion asegura la igualdad de derechos entre accionistas de la misma clase y ha designado a una
abogada corporativa como responsable de la comunicacién con ellos. Aunque no se cuenta con un area de
auditoria interna, Corporacion HVQ S.A. ha implementado herramientas clave como un Codigo de Etica,
actualmente en proceso de actualizacion con enfoque de género, asi como una Politica de Conflictos de
Interés (vigente desde enero de 2023), una Politica de Informacién aprobada en marzo de 2023, y un
Manual de Gestién de Riesgos.

Ademas, publica de forma independiente sus avances en gobierno corporativo, reforzando su compromiso
con la rendicion de cuentas. Si bien no existen criterios formales para la seleccién de directores
independientes ni un reglamento del directorio, se realiza seguimiento a conflictos de interés dentro del
mismo. La estructura del directorio incluye miembros con al menos 8 afios de experiencia, lo que contribuye
a una gestiéon con continuidad y conocimiento profundo del sector.

En conjunto, estas practicas evidencian un modelo de gobierno corporativo en evolucion, que, si bien tiene
oportunidades de formalizacién, muestra avances importantes en transparencia, participacion y control
organizacional.

A continuacioén, se detallan los miembros del directorio:
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Nombre Cargo en el Directorio Experiencia** (anos)
Daniel Shedd Vocal principal TWRMF 8 afios
Daniel Enns Vocal suplente TWRMF 8 afios
Gary Gardeen Vocal principal TWRMF 8 afios
Oswaldo Charles Vasconez Hatt Vocal Principal Fideicomiso Médico Vozandes* 8 afios
Maria Belén Medina Medina Vocal Suplente Fideicomiso Médico Vozandes* -
Jimena Pacheco Cerda Gerente General - Secretaria de Directorio 8 afios

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

El organigrama de Corporacion HVQ S.A. refleja una estructura organizativa solida y especializada,
disefiada para garantizar una gestion eficiente en el ambito de la salud. En la cdspide se encuentra la Junta
de Accionistas, como maxima autoridad, seguida del Directorio, encargado de supervisar las decisiones
estratégicas. La Gerencia General lidera la operacion integral de la institucion, con el apoyo directo de un
equipo técnico conformado por la Unidad de Epidemiologia y Control de Infecciones, Gestién de Riesgos y
Control Interno, una Abogada Corporativa y un Asistente de Gerencia. Ademas, bajo Gerencia General se
integran areas claves como Mercadeo Comunicaciones y Sostenibilidad, Gestion del Talento Humano,
Calidad, Experiencia del Paciente y Servicio Pastoral, reflejando un enfoque humanizado y centrado en el
bienestar integral del usuario. Cuenta también con vinculos transversales con areas especializadas como
Asesoria Legal, Proteccion Radiolégica y una red de comités técnicos que abarcan tematicas clave como
calidad, bioética, seguridad del paciente, sostenibilidad, entre otros.

La estructura operativa de Corporacion HVQ S.A. se organiza en tres direcciones principales: Direccion
Cientifica, Direccién Financiera y Direccion Administrativa Comercial que reportan directamente a la
Gerencia General. Esta arquitectura organizativa permite a la institucion mantener altos estandares de
calidad asistencial, fortalecer su posicionamiento en el sector salud y responder de forma agil a los desafios
operativos, regulatorios y sociales del entorno ecuatoriano.

JUNTA DE ACCIONISTAS

[ DIRECTORIO

GERENCIA GENERAL
=
‘Control de Infecciones

DIRECCION CIENTIFICA DIRECCION FINANCIERA [
rencia de Mercadeo,

Comunicaciones y
Sostenibilidad

Asesoria de Proteccion

Radiologica.
*Comités
Asesoria Legal

1
DIRECCION ADMINISTRATIVA
COMERCIAL

Gerencia de Gestion del
Talento Humano

Gerencia de Gestion
Estratégica y Calidad

Experiencia y Seguridad
del Paciente

*COMITES: Transfusional, Seguridad y Salud Deupacional, Manejo de Desechns Sanitarios, Biodtica, Emergencias y Desastres, Seguridad del Pacients, Infecciones, Calidad,
Experiencia del Paciente, Farmacologla/Farmacovigilancis, Comité Asesor Médico, Documentacidn Clinica, Marbimortalidad, INDOT, Riesgos de Liguidez, Riesgos de Mercado

¥ Carters, Riesge Operativ, Sostenibilidad.

Fuente / Elaboraciéon: CORPORACION HVQ S.A.

Servicio Pastoral

Considerando lo antes mencionado, se detalla la plana gerencial del emisor considerando la formacion
profesional y experiencia laboral:

EXPERIENCIA EN
APELLIDO NOMBRE ‘ CARGO FORMACION PROFESIONAL FUNCIONES
Albornoz Director Ingeniero en Marketing con Maestria Experiencia de mas de 10 afios
Bosquez Carlos Arturo Administrativo en Direccion y Administracion de como director Administrativo y
q Empresas y MBA Comercial en el HVQ.
Ingeniero en Administracion de experiencia de mas de 1 afio
Cabezas Andrés Director Financiero Empresas - Contador Pubico y MBA como director Financiero en el
especializacién Finanzas Corporativas | HVQ y 13 como CFO
Ingeniera en Administracion de experiencia de mas de 10 afios
Cazar Almeida A[exandra Gerente De Talento Empresas con Maestria en Gestién de | en el HVQ en la Gerencia de
Elizabeth Humano
TH Talento Humano.
experiencia de mas de 2 afios
Subdirectora De Doctora en Medicina y Cirugia con en el HVQ en la Subdireccion
Gaibor Viteri lvonne Alexandra Especializacion en Medicina Familiar y | de Consulta Externa. Y mas de
Consulta Externa o = !
Comunitaria 5 afios como Coordinadora
Asistencial Docente.
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Gerente De

Ingeniero Comercial y Magister en

Experiencia con mas de 5 afios

de Salud.

Guaygua Santiago Planlflca_clon Y Sistemas de Gestion Integral en eI_ HVQ”en la Gere’nqa de
Estrategia Planificacion y Estratégica
Médico Especialista en Cirugia
Negrete Ricardo Subdirector Médico General, Magister en Gerencia de experiencia de mas de 3 afios
Ocampo Instituciones de Salud, Magister en como subdirector Médico.
Administraciéon de Empresas.
Experiencia de mas de 10 afios
Licenciada en Contabilidad y Auditoria gn el HYQ en IadG?BenE:la
Pacheco Ximena Gerente General CPA con formacion de Cuarto Nivel en eneraly mas ce 1% anos en
Finanzas. posiciones de !Dlrec_(flon
Financiera y Direccion General
en otras organizaciones.
Doctora en Medicina y Cirugia con Experiencia de més de 10 afios
Rosero Celia Katherine Subdirectora De Especialidad en Medicina Familiar y en el HVQ como subdirectora
Arboleda Educacién Médica Magister en Gerencia de Instituciones

de Educacion Médico.

Vasconez Hatt

Oswaldo Charles

Director Cientifico

Doctor en Medicina y Cirugia con
Especialidad en Medicina Interna.

Experiencia de 15 afios en el
HVQ como director Cientifico.

Subdirectora De

Licenciada en Enfermeria con

Experiencia de mas de 1 afio
en el HVQ como subdirectora

Vega Galvis Maria Carolina y Maestria en Gestién de Talento de Enfermeria. Y 6 afios como
Enfermeria ) .
Humano. jefe de Enfermeria en
Hospitales de Colombia.
Ingeniero e Ciencias de la = .
Gerente De Cc?municacic’)n con Master en 11 afios en Tecnologia de la
Villamarin Alex Tecnologia De . A Informacion de los cuales 6
) Ciberseguridad y Master en = .
Informacién afios en la Gerencia de TI

Transformacion e innovacion en Tl

Composicién Accionaria

ACCIONISTAS — CORPORACION HVQ S.A.
\ Nacionalidad

Ecuador
Ecuador

Fideicomiso Médicos Vozandes
Total .951.
Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

Al 31 de mayo de 2025, el capital social de Corporacion HVQ S.A. asciende a USD 17.951.554,00,
comprende 17,951,554 acciones ordinarias de valor nominal de US$1 cada una, el cual esta suscrito y
totalmente pagado. La estructura accionarial revela que el 64,00% de las acciones estan concentradas en
The World Radio Missionary Fellowship INC. y el 36,00% restante en el Fideicomiso Médicos Vozandes.

La Junta General de Accionistas, como maxima autoridad de la empresa, es responsable de tomar
decisiones estratégicas que aseguren una estructura financiera robusta y procesos productivos eficientes.
Este érgano se reune periddicamente para evaluar el desempefio de la empresa y definir las directrices a
sequir.

Responsabilidad Social

Corporacion HVQ S.A. ha consolidado la responsabilidad social como un eje transversal de su estrategia
institucional, integrandola a través de acciones tangibles en los ambitos ambiental, social, académico y de
gobernanza, que reflejan un compromiso sostenido con la sostenibilidad, la inclusion y la atencién centrada
en las personas.

Compromiso con la Sostenibilidad Ambiental

La organizacién cuenta con una Politica de Sostenibilidad formal, que establece lineamientos claros para
minimizar su impacto ambiental. Esta politica promueve el uso de tecnologias limpias, la eficiencia
energética, el consumo responsable del agua y el reciclaje. Gracias a su enfoque proactivo, ha sido
reconocida por la Red Global de Hospitales Verdes y Saludables y obtuvo la Certificacion de Carbono
Neutro otorgada por Versa Internacional, convirtiéndose en la primera institucion de salud en Latinoamérica
en alcanzar esta distincion.

Entre sus acciones destacadas se encuentra:

e Laimplementacién de tecnologias eficientes y automatizadas para el uso de agua y energia.
Un sistema interno de gestion de residuos que permite la recuperacion anual de aproximadamente
9 toneladas de materiales aprovechables como papel, cartéon, plastico, textiles y vidrio.
Prioridad a la adquisicion de bienes y servicios con bajo impacto ambiental.

e Evaluacion ambiental de proveedores, quienes deben cumplir con la legislaciéon vigente como
condicion contractual.

Cabe resaltar que la institucion no ha recibido sanciones ambientales durante el ejercicio evaluado, lo que
respalda su cumplimiento normativo y su desempefio responsable.

www.ratingspcr.com 19 de 42



http://www.ratingspcr.com/

Compromiso Social e Inclusion

HVQ ha sido reconocida como una de las 30 empresas mas sostenibles del Ecuador por YPSILOM vy el
medio digital Primicias. Ademas, por segundo afio consecutivo (2023 y 2024), ha sido galardonada por
ACNUR como Empresa Inclusiva con los Refugiados, reflejando su compromiso con la integracién social y
la igualdad de oportunidades.

Cuenta con una Politica de Diversidad, Equidad e Inclusion, vigente desde 2021, que promueve:
Seleccidn y contratacion con enfoque de género.

Promocién profesional femenina hacia cargos directivos.

Eliminacién de brechas salariales.

Condiciones laborales justas, respeto a los derechos humanos y laborales, y rechazo explicito al
trabajo infantil o forzoso.

Estas acciones son monitoreadas y comunicadas anualmente en la ceremonia institucional "Celebracién de
Logros", como parte de su ejercicio de rendicidon de cuentas.

Participacion Comunitaria

A través de su eje social “Salud para Todos”, HVQ lidera programas sostenidos de atencion médica gratuita
a poblaciones en situacién de vulnerabilidad. Trabaja con organizaciones como World Vision, REMAR,
Hogar para sus Nifios y Operacion Nifio Saludable (P.O.N.S.), entre otras. Una de sus iniciativas
emblematicas es el programa “Caravanas de la Ternura”, que en 2025 celebro su octava edicién, brindando
atencion pediatrica especializada a nifias y nifios en comunidades con acceso limitado a salud.

La institucion también mantiene un vinculo activo con la comunidad vecina a través de la socializacion del
Plan de Manejo Ambiental y, como parte del proyecto de expansiéon Bless Health Tower, desarrollara un
boulevard abierto al publico como espacio seguro y accesible para el entorno.

Compromiso Académico y Cientifico

Corporacion HVQ S.A. se posiciona como un referente en formacién médica y generacion de conocimiento.
Es un hospital docente, con programas formales en medicina y capellania hospitalaria. Cuenta con un
Comité de Etica Asistencial (CEAS) y un Comité de Etica en Investigacién con Seres Humanos (CEISH),
que garantizan buenas practicas clinicas y cientificas.

Ha sido sede de eventos académicos de alto nivel como:

e Taller SILACO, transmitido a 16 paises de América Latina.
e 50° Congreso Nacional SEOT, que posiciona a la institucién como punto de encuentro cientifico.
e Organizacion continua de simposios, congresos y publicaciones cientificas.

Relacién con Grupos de Interés

En el marco de su estrategia ESG, HVQ llevo a cabo un proceso técnico de doble materialidad con el
acompafiamiento de la consultora Valora, mediante entrevistas, encuestas y grupos focales. Este proceso
identificd a los principales grupos de interés (pacientes, médicos, colaboradores, proveedores, autoridades,
comunidad y aseguradoras) y derivd en estrategias de participacion formales, entre las que destaca la
creacion del Consejo Asesor de Pacientes y la Familia, con participacion activa en procesos de mejora
continua.

Gobierno Corporativo Responsable

En cuanto a gobernanza, el emisor cuenta con un Cédigo de Etica, una Politica de Conflictos de Interés
(2023), una Politica de Informacién (aprobada en 2023) y un Manual de Gestion de Riesgos. A pesar de no
contar con una auditoria interna formal, se han implementado mecanismos de control y transparencia a
través del Directorio y la Gerencia General. Las decisiones de la Junta de Accionistas respetan los plazos
estatutarios y permiten la participacion activa y delegacion de voto por parte de los accionistas.

Analisis de Situacion Financiera

Calidad de Activos

Al cierre de mayo de 2025, Corporacion HVQ S.A. registra un total de activos valorados en USD 50,81
millones, lo que representa un crecimiento interanual de +23,32% (USD +9,61 millones), superior al
promedio observado en los ultimos cinco afios (+17,36% entre 2020 y 2024). Este desemperio responde
mayormente a la inversion realizada en el Proyecto Bless, cuyo impacto se refleja principalmente en el
dinamismo de los activos no corrientes, los cuales registraron un incremento de +30,98% (USD +9,71
millones). Este crecimiento fue impulsado por el aumento en propiedad, planta y equipo (+36,22%; USD
+9,88 millones), por los avances en la construccion de la nueva torre hospitalaria; asi como por incrementos
en activos por derecho de uso (+28,83%; USD +103,32 mil) y en activos por impuesto diferido (+53,80%;
USD +118,04 mil).
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Por su parte, los activos corrientes se redujeron ligeramente en -1,00% (US$-98,90 mil), aunque se
observaron incrementos relevantes en inversiones temporales (+1.250,38 %; US$ +1,81 millones), cuentas
por cobrar comerciales (+17,32 %; US$ +511,54 mil), inventarios (+32,12 %; US$ +324,34 mil), pagos
anticipados (+62,77 %; US$ +142,28 mil), activos por impuestos corrientes (+32,01 %; US$ +258,64 mil) y
otros activos corrientes (+204,11 %; US$ +202,83 mil); mientras que las principales disminuciones se
registraron en equivalentes de efectivo (-45,48 %; US$ -378,17 mil), activos intangibles corrientes (-69,67 %;
US$ -72,82 mil) y activos disponibles para la venta (-78,38 %; US$ -2,90 millones).

Evolucion de los activos (miles de US$)

60.000.000 60.000.000
50.000.000 50.000.000
40.000.000 40.000.000
30.000.000 30.000.000
20.000.000 20.000.000
10.000.000 10.000.000
) dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 may-24 dic-24 may-25 )
mmmmm Total activo no corriente mmmmm Total activo corriente e Activo total

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

En mayo de 2025, los activos corrientes de Corporacion HVQ S.A. alcanzan un valor de US$ 9,78 millones,
lo que representa el 19,25 % del total de activos, mostrando variaciones significativas respecto al afio
anterior. Dentro de esta categoria, los equivalentes de efectivo registraron una contraccion de -45,48 %
(US$-378,17 mil). Los activos intangibles corrientes también disminuyeron en -69,67 % (US$-72,82 mil),
como resultado de la reduccién en licencias, programas y software anticipado. Por su parte, los activos
disponibles para la venta cayeron -78,38 % (US$-2,90 millones), rubro que, segun el ultimo informe
auditado, corresponde a un edificio ubicado en la ciudad de Quito. En contraste, se observan crecimientos
relevantes como en las inversiones temporales, que aumentaron +1.250,38 % (US$ +1,81 millones) debido
principalmente a mayores colocaciones en certificados a plazo fijo. Asimismo, las cuentas por cobrar
comerciales crecieron +17,32 % (US$ +511,54 mil), explicadas por el aumento de cuentas por cobrar
provenientes de convenios con aseguradoras. Los inventarios netos subieron +32,12 % (US$ +324,34 mil)
por mayores existencias de medicinas e insumos médicos. Finalmente, se registraron incrementos en pagos
anticipados (+62,77 %; US$ +142,28 mil), activos por impuesto corriente (+32,01 %; US$ +258,64 mil) y
otros activos corrientes (+204,11 %; US$+202,83 mil), consolidando un comportamiento mixto pero
dinamico en la estructura de activos de corto plazo.

En lo que respecta a los activos no corrientes, su valor asciende a US$ 41,03 millones, representando el
80,75 % del total de activos, en linea con la naturaleza operativa de una institucién hospitalaria, donde gran
parte del capital se encuentra invertido en activos fijos. Esta categoria presenta un crecimiento interanual
de +30,98 % (US$ +9,71 millones), impulsado principalmente por el aumento en la cuenta propiedad, planta
y equipo, que crecid6 +36,22% (US$+9,88 millones). Dentro de esta ultima, resalta la subcuenta
construcciones en curso — Proyecto BLESS, la cual registré un incremento de +157,99 % (US$ +10,89
millones) y constituye el componente de mayor peso, con una participacion del 47,87% sobre el total de
activos fijos. Le siguen los terrenos, con una participacion del 19,62 %, y los equipos médicos, con 14,21 %,
mientras que las demas subcuentas mantienen participaciones individuales inferiores al 1,00 %.
Adicionalmente, los derechos de uso no corrientes y los activos por impuestos diferidos también registraron
crecimientos significativos de +28,83 % (US$ +103,32 mil) y +53,80 % (US$ +118,04 mil) respectivamente.
En contraste, los activos intangibles a largo plazo se redujeron en -11,34 % (US$ -393,69 mil), disminucion
atribuida a la amortizacion acumulada de licencias y desarrollos tecnoldgicos de ejercicios anteriores.
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Detalle Propiedad, Planta y Equipo (US$)

Detalle | may24 | may-25 Variacién % Variacién Nominal Participacién %

Terrenos Neto 7.289.061,26 | 7.289.061,26 0,00% 0,00 19,62%
Edificios 7.875.674,08 | 7.939.430,99 0,81% 63.756,91 21,37%
(-) Depreciacién Acumulada Edificios -2.382.498,71 | -2.616.971,61 9,84% -234.472,90 -7,04%
Edificios Neto 5.493.175,37 | 5.322.459,38 -3,11% -170.715,99 14,33%
Construcciones en curso BLESS 6.893.394,28 | 17.784.495,24 157,99% 10.891.100,96 47,87%
Instalaciones Redes Informaticas 207.127,91 207.127,91 0,00% 0,00 0,56%
(-) Depreciacién Acumulada Instalaciones -192.948,28 -196.313,08 1,74% -3.364,80 -0,53%
Instalaci Redes Informaticas Neto 14.179,63 10.814,83 -23,73% -3.364,80 0,03%
Instalaciones Edificaciones 334.819,49 313.309,60 -6,42% -21.509,89 0,84%
(-) Depreciacion Acumulada Instalaciones Edificaciones -76.546,56 -133.099,25 73,88% -56.552,69 -0,36%
Instalaci Edificaci Neto 258.272,93 180.210,35 -30,22% -78.062,58 0,49%
Muebles y Enseres 208.036,42 213.218,62 2,49% 5.182,20 0,57%
(-) Depreciacién Acumulada Muebles y Enseres -49.528,25 -70.130,33 41,60% -20.602,08 -0,19%
Muebles y Enseres Neto 158.508,17 143.088,29 -9,73% -15.419,88 0,39%
Maquinarias 1.691.046,96 | 1.868.875,20 10,52% 177.828,24 5,03%
(-) Depreciacién Acumulada Maquinarias -759.049,22 -921.268,74 21,37% -162.219,52 -2,48%
Maquinarias Neto 931.997,74 947.606,46 1,67% 15.608,72 2,55%
Equipos Médicos 13.188.290,03 | 13.563.319,93 2,84% 375.029,90 36,51%
(-) Depreciacién Equipos Médicos -7.170.989,99 | -8.284.748,86 15,53% -1.113.758,87 -22,30%
Equipos Médicos Neto 6.017.300,04 | 5.278.571,07 -12,28% -738.728,97 14,21%
Equipos de Oficina 54.848,95 73.454,64 33,92% 18.605,69 0,20%
(-) Depreciacion Equipos de Oficina -19.887,33 -26.451,33 33,01% -6.564,00 -0,07%
Equipos de Oficina Neto 34.961,62 47.003,31 34,44% 12.041,69 0,13%
Equipos de Computacion 743.929,87 804.669,71 8,16% 60.739,84 2,17%
(-) Depreciacion Acumulada Equipos de Computacion -593.628,67 -670.700,14 12,98% -77.071,47 -1,81%
Equipos de Computacién Neto 150.301,20 133.969,57 -10,87% -16.331,63 0,36%
Vehiculos 263.473,47 263.473,47 0,00% 0,00 0,71%
(-) Depreciacién Acumulada Vehiculos -231.034,50 -249.543,74 8,01% -18.509,24 -0,67%
Vehiculos Neto 32.438,97 13.929,73 -57,06% -18.509,24 0,04%

\ 27.273.591,21 | 37.151.209,49 36,22% 9.877.618,28
Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, las cuentas por cobrar clientes totalizan US$ 3,46 millones, exhibiendo un incremento
interanual de +17,32% (US$ +511,54 mil); ademas, se menciona que el cliente maneja una cartera
diversificada donde las cuentas por cobrar por convenios con aseguradoras abarcan el 76,20% del total de
la cartera comercial, le sigue la cartera generada por el sistema nacional de salud con el 9,76%, seguido
de cartera generada por tarjeras de crédito con el 7,89% y cartera generada directamente con pacientes
con el 6,15%.

Detalle Cuentas por Cobrar Comerciales (US$)

Detalle | may-24 | may-25 Variacion % acion Nominal acion %
Cuentas por Cobrar Convenios Seguros 2.030.750,22 | 2.909.521,91 43,27% 878.771,69
Cuentas por Cobrar Sistema Nacional de Salud 330.058,48 372.466,25 12,85% 42.407,77 9,76%
Cuentas por Cobrar Tarjetas de Crédito 271.345,05 301.330,98 11,05% 29.985,93 7,89%
Cuentas por cobrar Crédito Pacientes 213.163,39 234.729,06 10,12% 21.565,67 6,15%
Cuentas por Cobrar Pacientes en Transito 160.726,05 - -100,00% 160.726,05 0,00%

\ 3.006.043,19 | 3.818.048,20 27,01% 812.005,01 100,00%
Fuente: CORPORACION HVQ S.A. / Elaboracién: PCR

Corporacion HVQ S.A. mantiene politicas contables sélidas y alineadas a la NIIF 9 para el tratamiento de
sus activos, con el fin de garantizar la adecuada valoracion, clasificaciéon y recuperacion de los recursos
financieros. La compafiia clasifica sus activos financieros en tres categorias principales: a valor razonable
con cambios en resultados, a valor razonable con cambios en otro resultado integral (ORI) y a costo
amortizado, de acuerdo con el modelo de negocio y las caracteristicas contractuales de los flujos de
efectivo. Los activos como las inversiones temporales y otros instrumentos de deuda son evaluados en
funcion de estos criterios, mientras que los inventarios se reconocen al menor entre el costo promedio
ponderado y el costo de reposicion, sin necesidad de provisiones por obsolescencia, dado que los acuerdos
con proveedores permiten su reposicion en caso de deterioro o baja rotacion.

En particular, las cuentas por cobrar comerciales se registran al costo amortizado, utilizando el método de
interés efectivo, y son evaluadas bajo el modelo simplificado de deterioro de NIIF 9, que requiere reconocer
la pérdida esperada durante la vida del activo desde su reconocimiento inicial. Estas cuentas representan
los montos pendientes de cobro derivados de la prestacion de servicios médicos, y mantienen un plazo
promedio de recuperacion de 19 dias para terceros, sin que existan desvios significativos respecto a las
condiciones crediticias habituales. Esta politica permite a la compafia conservar una cartera saludable, con
adecuado control del riesgo crediticio, y mantener su liquidez operativa sin comprometer la eficiencia en la
atencion a clientes institucionales y particulares.

Al realizar un analisis de las cuentas por cobrar comerciales al cierre de mayo de 2025, la misma se
desglosa a través de la cartera por vencer con el 59,94% de representatividad; por su parte, la cartera
vencida conlleva el restante 40,06%. La cartera vencida mantiene mayor concentracién en el rango superior
a los 90 dias (59,04%), seguido por la cartera de mas de 1 a 30 dias (22,56%), el rango de 31 a 60 dias
representa el 10,00% y el rango de 61 a 90 dias representa el 8,41%.

Es importante mencionar que, existe una concentracion importante en el rango de hasta 30 dias respecto
a la totalidad de cartera vencida, conducta que se alinea a las politicas internas de cartera y las respectivas
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cuentas por cobrar; de tal manera, la morosidad, considerando vencimientos mayores a 30 dias, al mes de
mayo 2025 cierra con 31,02% y mantiene un valor de US$ 162,07 mil dentro de su provisién para cuentas
incobrables lo que genera una cobertura de cartera vencida de 10,60%. Por otro lado, los dias de rotacion
de cuentas por cobrar comerciales a mayo 2025 se ubican en 21 dias, mostrando un ligero incremento con
respecto a mayo 2024 (19 dias).

Consolidado de Cuentas por Cobrar (US$)

Descripcion / Periodo \ may-24 may-25
Cartera Por Vencer \ 1.708.061,32 2.288.675,14
1-30 dias \ 594.438,06 344.965,00
31-60 dias \ 203.107,08 152.867,00
61-90 dias \ 58.624,32 128.560,00
mayor a 90 dias \ 441.812,35 902.981,06
Total Cartera Vencida \ 1.297.981,81 1.529.373,06
Total Cartera Comercial \ 3.006.043,13 3.818.048,20
Morosidad mayor a 30 dias \ 23,40% 31,02%
Provision Cuentas Incobrables \ 52.915,22 162.073,30
Cobertura de la provision \ 4,08% 10,60%

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

Adicionalmente, resulta clave analizar la composicion y calidad de los distintos tipos de cartera generados
por el emisor. Los datos al cierre de mayo de 2025 evidencian que los segmentos con mayor nivel de
morosidad corresponden a los créditos directos otorgados a pacientes y a la cartera proveniente del Sistema
Nacional de Salud (SNS). En el primer caso, el 100 % de la cartera se encuentra vencida por mas de 90
dias, este rubro representa el saldo pendiente de cobro por los pacientes que firmaron un convenio de pago
por el valor que no se alcanza a cubrir al momento del alta médica, esto refleja una gestién de cobro
oportuna a pacientes que se encuentran en hospitalizacién pero una baja capacidad de recuperacion en
aquellos pacientes que firmaron un convenio. Por su parte, en el SNS, el 91,44 % de la cartera presenta
antigliedad superior a 30 dias, con un saldo vencido total de US$ 345.54 mil, concentrado en gran medida
en tramos mayores a 90 dias (US$ 340.60 mil). En contraste, la cartera de convenios con aseguradoras,
que representa el volumen mas alto (US$ 2,91 millones), mantiene mejores indicadores de calidad, aunque
también presenta una morosidad moderada, con 20,93 % del saldo vencido mas alla de 30 dias. Finalmente,
el segmento de tarjetas de crédito muestra un perfil sano, sin morosidad significativa. A continuacion, se
detalla la distribucién por tipo de cartera:

Detalle Cuentas por Cobrar (US$) ‘

Descripcion / Periodo \ may-25
Tipo de Cartera c;:;/:::;:s Tagztdaifode Crédito Pacientes S|stzne1asglal1::onal

Cartera Por Vencer \ 1.960.759,91 300.996,98 - 26.918,25
1-30 dias \ 339.681,00 334,00 - 4.950,00
31-60 dias | 152.867,00 - - -
61-90 dias | 128.560,00 - - -
mayor a 90 dias | 327.654,00 - 234.729,06 340.598,00
Total Cartera Vencida \ 948.762,00 334,00 234.729,06 345.548,00
Total Cartera Comercial | 2.909.521,91 301.330,98 234.729,06 372.466,25
Morosidad mayor a 30 dias \ 20,93% 0,00% 100,00% 91,44%
Provision Cuentas Incobrables \ 1.720,24 - 100.871,66 59.481,40
Cobertura de la provision | 0,18% 0,00% 42,97% 17,21%

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

Al cierre de mayo de 2025, los inventarios de Corporaciéon HVQ S.A. ascienden a US$ 1,33 millones,
registrando un crecimiento de +32,12 % (US$ +324.337,39) respecto al mismo mes del afio anterior. Este
aumento se explica principalmente por el incremento en medicinas (+48,91 %; US$ +177.472,73) e insumos
médicos (+26,76 %; US$+100.672,96). Destaca también el fuerte crecimiento de los inventarios en
consignacion (+293,29 %; US$ +634.099,09), reflejo de una estrategia de abastecimiento apoyada en
acuerdos con proveedores. Por otro lado, se observa una disminucion significativa en la cuenta de reactivos
(-99,79 %; US$-12.872,20), mientras que la cuenta previsional muestra un valor negativo (US$ -
589.421,67), posiblemente asociado a ajustes contables o reclasificaciones internas. En conjunto, la
evolucion del inventario refleja una gestidn activa orientada a garantizar la disponibilidad de insumos clave.

Detalle Inventarios (US$)

Detalle may-25 | Variacién % Variacion Nominal Participacion %
Insumos Médicos 376.240,30 476.913,26 26,76% 100.672,96 35,75%
Medicinas 362.860,39 540.333,12 48,91% 177.472,73 40,51%
Reactivos 12.899,20 27,00 -99,79% (12.872,20) 0,00%
Suministros y Materiales 41.419,22 55.805,70 34,73% 14.386,48 4,18%
Previsional - (589.421,67) -44,19%
En Consignacion 216.203,09 850.302,18 293,29% 634.099,09 63,74%

1.009.622,20 1.333.959,59 32,12% 324.337,39 100,00%
Fuente: CORPORACION HVQ S.A. / Elaboracién: PCR

Al cierre de mayo de 2025, el emisor registré un incremento significativo en sus inversiones financieras a
costo amortizado, que pasaron de US$ 145,00 mil a US$ 1,96 millones en comparacion interanual. Este
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crecimiento, equivalente a un aumento de mas de 1.250 %, obedece a una estrategia de optimizacion de
excedentes de liquidez mediante la colocacién de recursos en certificados a plazo fijo, instrumento que
proporciona rendimientos financieros seguros con bajo riesgo y acorde a las politicas contables establecidas
bajo NIIF 9. Este comportamiento refleja una gestién financiera conservadora, orientada a preservar el valor
del capital disponible mientras se generan ingresos financieros adicionales.

Una de las cuentas relevantes dentro del activo de Corporacion HVQ S.A. corresponde a sus activos
intangibles, los cuales, segun el ultimo informe de auditoria externa, estan principalmente relacionados con
la activacion del nuevo sistema ERP comprado a MV y a Microsoft (Business Central): “Sistema HIS-ERP
Soul MV y Business Central”, puesto en operacion el 29 de septiembre de 2024. Este activo cuenta con una
vida util estimada de 10 afos, sobre la cual se aplica su correspondiente amortizacion sistematica. A mayo
de 2025, el valor neto del activo intangible no corriente asciende a US$ 3,08 millones, luego de registrar
una disminucion de -11,34 % (US$ -393,69 mil) por efecto de la amortizacion acumulada. Adicionalmente,
se mantiene un saldo en la porcion corriente del activo intangible, correspondiente a licencias y programas
de corto plazo, con un valor de US$ 31,70 mil, el cual también presenta una contraccion significativa de -
69,67 % (US$ -72,82 mil).

Adicionalmente, la Compaiiia mantiene un saldo relevante en la cuenta de activos por derechos de uso, que al
cierre de mayo de 2025 asciende a US$ 461,76 mil, representando el 0,91 % del total de activos. Esta cuenta
registro un crecimiento interanual de +28,83 % (US$ +103,32 mil), atribuible principalmente a la actualizacion o
incorporacion de nuevos contratos de arrendamiento relacionados con oficinas administrativas. Dichos activos
se reconocen conforme a lo establecido por la NIIF 16 — Arrendamientos, la cual exige capitalizar el derecho de
uso del activo arrendado y amortizarlo durante la vigencia del contrato.

Pasivos

A mayo de 2025, Corporacion HVQ S.A. registra pasivos equivalentes a US$ 27,10 millones, mostrando un
aumento de +46,70% (US$ +8,63 millones). Este incremento es resultado de variaciones en el pasivo no
corriente, que crecié en +101,19% (US$ +9,26 millones) en el Ultimo afio; por su parte, el pasivo corriente
experimentd un descenso de -6,77% (US$ -631,58 mil). Histéricamente, el crecimiento promedio de los
pasivos durante el periodo 2020-2024 se situa en +31,32%.

Evolucion de los pasivos (miles de US$)

30.000.000 30.000.000
25.000.000 25.000.000
20.000.000 20.000.000
15.000.000 15.000.000
10.000.000 10.000.000
5.000.000 5.000.000
) dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 may-24 dic-24 may-25 )
B Pasivo corriente B Pasivo no corriente e Pasivo total

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

En un analisis mas detallado, dentro del pasivo corriente de Corporacion HVQ S.A. se evidencian
variaciones relevantes al cierre de mayo de 2025. Entre las cuentas que registraron incrementos se
encuentran los pasivos por impuestos corrientes, con un crecimiento de +54,90 % (US$ +261,90 mil),
seguidos por los beneficios a empleados corrientes (+11,71 %; US$ +106,93 mil), las cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar (+1,20 %; US$ +52,47 mil) y los pasivos por arrendamientos
corrientes (+39,92 %; US$ +25,63 mil). En contraste, varias cuentas mostraron contracciones significativas,
como las obligaciones con entidades financieras corrientes, que se redujeron en -100,00 % (US$-479,62
mil), reflejando la cancelacion total de dichos compromisos; las cuentas por pagar a partes relacionadas (-
36,92 %; US$ -266,25 mil), las provisiones (-15,63 %; US$ -262,96 mil), los pasivos de contrato corrientes
(-39,93 %; US$ -60,92 mil) y otros pasivos corrientes (-1,91 %; US$ -8,77 mil).
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Por su parte, dentro del pasivo no corriente, destaca la incorporacién de un nuevo saldo en obligaciones
financieras a largo plazo por US$ 9,60 millones, que en mayo de 2024 no registraba valores, explicado por
la contratacion de nuevos préstamos con una entidad bancaria nacional. Ademas, se observa un incremento
en las provisiones por beneficios a empleados no corrientes de +12,51 % (US$ +545,89 mil). En cambio,
las cuentas por pagar a partes relacionadas no corrientes se redujeron en -13,05 % (US$ -585,10 mil), y los
pasivos por arrendamientos no corrientes se cancelaron en su totalidad, reflejando una disminucién de
US$-302,62 mil. Estos movimientos responden a decisiones estratégicas de financiamiento y ajustes en
obligaciones contractuales y laborales de largo plazo.

Con relacion a las obligaciones con entidades financieras, estas se consolidan como una de las cuentas
mas representativas dentro de la estructura del pasivo de Corporacion HVQ S.A., al representar el 35,43 %
del total de pasivos. Es importante sefialar que el 100 % de este saldo se encuentra clasificado como pasivo
no corriente, lo que refleja una estrategia financiera orientada a mantener obligaciones de largo plazo. Al
cierre de mayo de 2025, el saldo de obligaciones financieras a largo plazo asciende a US$ 9,60 millones,
producto de la contratacion de un crédito con una institucion bancaria nacional. Este financiamiento esta
destinado especificamente a la ejecucion del proyecto BLESS, una nueva torre hospitalaria que permitira
ampliar significativamente la capacidad instalada del hospital, incorporar nuevas especialidades médicas y
fortalecer su infraestructura tecnolégica y asistencial. Por otro lado, a la fecha de corte, la Compaiiia no
mantiene emisiones de obligaciones vigentes, por lo que no se registran saldos bajo esta modalidad de
financiamiento.

Las cuentas por pagar a proveedores de Corporacion HVQ S.A. totalizan US$ 4,43 millones al cierre de
mayo de 2025, reflejando un crecimiento interanual de +1,20 % (US$ +52,47 mil), en linea con la tendencia
promedio de los ultimos cinco afos (+11,00 % anual). Esta cuenta comprende tanto obligaciones por
adquisicion de bienes y servicios médicos, como honorarios profesionales en proceso de liquidacién, siendo
una categoria clave para el funcionamiento operativo del hospital.

Conforme a sus politicas contables, las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar se
reconocen como obligaciones de pago por bienes o servicios adquiridos de proveedores en el curso normal
del negocio. Se clasifican como pasivos corrientes cuando su vencimiento es menor a 12 meses, y se
reconocen inicialmente a su valor razonable. Posteriormente, si el efecto del descuento es significativo, se
miden al costo amortizado usando el método de interés efectivo; de lo contrario, se mantienen a su valor
nominal. En la practica, estas obligaciones mantienen un plazo promedio de pago de 60 dias, reflejando un
manejo financiero prudente y acorde a las condiciones del sector.

Entre los principales proveedores con los que mantiene relaciones comerciales estratégicas se encuentran:

e MAXIMAMEDICAL S.A.S.: Distribuidor especializado en dispositivos médicos de alta tecnologia
e instrumental quirurgico.

e ECUASURGICAL S.A.: Proveedor integral de equipos quirdrgicos y hospitalarios.

e QUIFATEX: Empresa farmacéutica nacional dedicada a la produccion y distribucion de
medicamentos e insumos clinicos.

e ARG SPINE SYSTEMS REPRESENTACIONES CIA. LTDA.: Comercializadora de soluciones
quirurgicas e implantes enfocados en columna vertebral.

e LETERAGO DEL ECUADOR S.A.: Mayorista farmacéutico con cobertura nacional para
medicamentos y productos médicos.

Bajo esta premisa, la rotacion de dias de cuentas por pagar a proveedores se ubica en 33 dias a mayo de
2025, exhibiendo una reduccion respecto a mayo de 2024 (38 dias), demostrando una rotacion adecuada
en contraste con el plazo de pago a los proveedores; sin embargo, exhibe un tiempo superior al promedio
de los ultimos cinco afios de 46 dias (2020-2024).

Ademas, dentro del balance del emisor se evidencia un saldo en la cuenta de cuentas por pagar a empresas
relacionadas corrientes por US$ 455,00 mil al cierre de mayo de 2025, lo que representa una disminucion
interanual de -36,92 % (US$ -266,25 mil). Este rubro corresponde exclusivamente a dividendos por pagar,
segun se detalla en el informe auditado: “corresponden a dividendos por pagar decretados por la Junta
General de Accionistas y que se encuentran pendientes de pago a The World Radio Missionary Fellowship
Inc., accionista de la Compariia.” Estos valores se mantienen registrados como pasivos corrientes,
considerando que su pago esta previsto en un plazo inferior a doce meses, y reflejan el compromiso
institucional de la Compaiiia con sus obligaciones societarias. Adicional, dentro del apartado no corriente
exhibe un saldo de US$ 3,90 millones y corresponde a préstamos de sus accionistas The World Radio
Missionary Fellowship Inc. y Fideicomiso Médicos Vozandes.

Una cuenta relevante dentro del pasivo de Corporacion HVQ S.A. corresponde a las provisiones,
particularmente aquellas asociadas a obligaciones con proveedores comerciales. Al cierre de mayo de
2025, esta cuenta registra un saldo de US$ 1,42 millones, lo que representa el 5,24 % del total del pasivo.
En términos interanuales, evidencia una reduccién del -15,63 % (US$ -262,96 mil), lo que podria estar
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asociado a una mejor gestion de compromisos contractuales o a una menor necesidad de provision frente
a ejercicios anteriores.

Finalmente, el emisor mantiene un saldo significativo en la cuenta de provisiones por beneficios definidos a
empleados, la cual asciende a US$ 5,93 millones al cierre de mayo de 2025. Esta cuenta se distribuye entre
el segmento corriente, con un valor de US$ 1,02 millones, que refleja un crecimiento interanual de +11,71 %
(US$ +106,93 mil); y el segmento no corriente, con US$ 4,91 millones, que muestra un incremento de
+12,51% (US$ +545,89 mil). Este comportamiento evidencia el compromiso de la Compaiia con el
cumplimiento de sus obligaciones laborales tanto en el corto como en el largo plazo, alineado con su
enfoque institucional en el bienestar del personal.

Soporte Patrimonial:

Como antecedente, el capital social de Corporacion HVQ S.A. se ha mantenido constante durante los
ultimos tres ejercicios (2022-2024), alcanzando un valor de US$ 17,95 millones al cierre del periodo
analizado. El tltimo incremento de capital se realizé en el afio 2022, por un monto de US$ 1,63 millones,
mediante la capitalizacion de resultados acumulados. Esta operacion se formalizé mediante escritura
publica el 14 de junio de 2022 y fue inscrita en el Registro Mercantil el 18 de octubre de 2022, representando
la emisién de 1.629.306 acciones ordinarias a su valor nominal.

En cuanto a las reservas, se observa una tendencia creciente sostenida en los ultimos cinco afios (2020—
2024), con un aumento acumulado del +74,30 %, alcanzando un saldo de US$ 1,29 millones al corte de
mayo de 2025. Otros rubros relevantes dentro del patrimonio incluyen: Otros Resultados Integrales por
US$ 2,49 millones, Resultado neto del periodo por US$ 1,03 millones, y Ganancias acumuladas por
US$ 947,57 mil, lo cual refleja una estructura patrimonial sélida y una gestion prudente de utilidades
retenidas.

Una de las cuentas mas importantes dentro del patrimonio recae en Otros Resultados Integrales (US$ 2,49
millones) y se compone por el superavit por revaluacion de Propiedad, Planta y Equipo (US$ 1,92 millones)
y Otros Resultados Integrales (US$ 565,86 mil).

Asi pues, a la fecha de analisis, el capital social de la Compafiia esta conformado por 17.951.554 acciones
ordinarias, con un valor nominal de US$1 cada una, las cuales se encuentran totalmente suscritas y
pagadas. Ademas, las mismas se distribuyen a través de 2 accionistas donde The World Radio Missionary
Fellowship INC. mantiene el 59,50% de las acciones y el Fideicomiso Médicos Vozandes el 40,50%
restante.

ACCIONISTAS — CORPORACION HVQ S.A. ‘
Nacionalidad | Capital Participacion

The World Rad nary Fellowship INC Ecuador 10.681.177,00
Fideicomiso Médicos Vozandes Ecuador

17.951.554,00 100,00%
Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

La Junta General de Accionistas, como maxima autoridad de la empresa, es responsable de tomar
decisiones estratégicas que aseguren una estructura financiera robusta y procesos productivos eficientes.
Este érgano se reune periddicamente para evaluar el desempefio de la empresa y definir las directrices a
sequir.

Desempeiio Operativo:
Corporacion HVQ S.A. se dedica a la Ingresos y Margenes

700000 35,00%

prestacion de servicios integrales de salud, por

lo que su actividad principal se enfoca en  swow —a- soaue
areas como: atencion médica especializada, _ \\ N B
hospitalizacién, cirugia, emergencias, 2.00%
diagnodstico por imagenes, laboratorio clinico,  *“*™ | —— | — | 15.00%
entre otros. Ademas, desarrolla proyectos  swowo | —f 10,00%
estratégicos como la expansion de 500%
infraestructura hospitalaria, incorporacion de ™™ | — — ooc
tecnologia médica avanzada y sistemas de  woow — — — 500w
gestion clinica, todo enmarcado en un modelo . o000
de atencion humanizado y ético con enfoque de20deRt o de2 e mad o de2d meexs
CrlStIanO Ingresos Operacionales —@—Mamgen Brulo —&— Margen EBIT —&— Margen Neto Margen EBITDA

Fuente: Nestlé Ecuador S.A. /Elaboracion: PCR

En este aspecto, los ingresos operacionales de Corporacion HVQ S.A. han mostrado un crecimiento
sostenido, registrando un aumento interanual de +8,76% (US$ +2,02 millones) al pasar de US$ 23,00
millones en mayo de 2024 a US$ 25,02 millones en mayo de 2025. Este comportamiento refleja una
dinamica favorable en la generacién de ingresos, apalancada principalmente en el incremento de la
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prestacion de servicios médicos, que representa la linea de negocio mas relevante con una participacion
de 91,94%, alcanzando los US$ 23,01 millones (+15,19%; US$ +3,03 millones).

Asimismo, la venta de materiales y medicamentos registré un crecimiento significativo del +82,08% (US$
+2,70 millones), alcanzando una participacion del 23,96% sobre el total de ingresos operacionales, lo cual
refleja una mayor actividad asistencial y una demanda creciente de insumos hospitalarios, en linea con la
expansién progresiva de los servicios médicos. No obstante, se observd una variacion atipica en las
devoluciones en ventas, las cuales aumentaron en +5.029,11% (US$ -3,78 millones), impactando de forma
negativa sobre el ingreso neto del periodo. Este comportamiento no responde a una dinamica comercial
desfavorable, sino que obedece principalmente a reclasificaciones contables realizadas con la
implementacion del nuevo sistema de gestién administrativa, lo que afecté transitoriamente la presentacion
contable de estos rubros. Por su parte, los descuentos en ventas mostraron una reduccion de -31,64% (US$
+58,01 mil), lo cual contribuy6é de forma marginal a la mejora en el resultado neto de ingresos frente al
mismo periodo del afio anterior.

A continuacién, un detalle:

Ingresos de CORPORACION HVQ S.A. (US$) |

Detalle may-24 may-25 Variacion (%) Variacion (US$) Participacion (%) \
Prestacion de Servicios 19.971.430 23.005.601 15,19% 3.034.171 91,94%
Venta de Materiales y Medicamentos 3.292.823 5.995.530 82,08% 2.702.707 23,96%
(-) Descuento en Ventas -183.356 -125.340 -31,64% 58.015 -0,50%
-) Devolucion en Ventas -75.138 -3.853.897 5029,11% -3.778.760 -15,40%

23.005.760 |

25.021.893

2.016.133

100,00%

Fuente: CORPORACION HVQ S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de corte (mayo de 2025), los gastos administrativos de Corporacion HVQ S.A. ascienden a US$
2,98 millones, lo que representa una disminucion significativa del -33,52% (US$ -1,50 millones) en
comparaciéon con el mismo periodo del afio anterior. Esta variacion responde principalmente a una
reclasificacion contable de ciertos rubros administrativos al costo operativo, como parte del proceso de
reorganizacion contable vinculado a la implementacion del nuevo sistema financiero. Si bien esta reduccién
podria interpretarse como una optimizacion directa del gasto, cabe sefialar que no implica necesariamente
una disminucion real de la carga administrativa, sino una redistribucion mas precisa de los costos segun su
naturaleza funcional. Adicionalmente, contribuyé a esta contraccion el cese de gastos por asesorias
técnicas y servicios de fiscalizacion vinculados al proyecto Bless, los cuales, a mayo de 2024,
representaban un monto de US$ 296,89 mil y que, al cierre de mayo de 2025, ya no registran valores.

Le siguen los insumos y medicamentos, que registraron el mayor crecimiento relativo dentro de los
componentes del costo, con un aumento de +60,71% (US$ +1,67 millones) y una participacion del 17,71%,
lo cual esta asociado a una mayor actividad médica y quirargica durante el periodo. Sin embargo, este
incremento también responde en parte a una reclasificacién contable, mediante la cual ciertos rubros que
anteriormente eran registrados como gastos operacionales fueron reubicados como costo de ventas, en
concordancia con la implementacion del nuevo sistema contable y los lineamientos de clasificacion
financiera interna. Por su parte, los costos indirectos registraron un crecimiento mas moderado de +7,38%
(US$ +269,72 mil), mientras que los honorarios y sueldos indirectos presentaron una leve contraccion de -
1,17% (US$ -3,57 mil), reflejando una estructura operativa estable en cuanto a personal de apoyo.

Costos de CORPORACION HVQ S.A. (US$) |

Detalle

may-24 \

may-25

Variacion (%)

Variacién (US$) Participacion (%) |

20.324.874

3.195.658

Honorarios Sueldos y Salarios 10.411.954 11.667.814 12,06% 1.255.860 46,63%
Insumos y Medicamentos 2.756.735 4.430.377 60,71% 1.673.641 17,71%
Honorarios Sueldos y Salarios Indirectos 305.598 302.032 -1,17% -3.567 1,21%
Otros Costos Indirectos 3.654.928 3.924.652 7,38% 269.724 15,68%

17.129.216 |
Fuente: CORPORACION HVQ S.A. / Elaboracién: PCR

18,66% 81,23%

A la fecha de corte (mayo de 2025), los gastos administrativos de Corporacion HVQ S.A. totalizan US$ 2,98
millones, lo que representa una disminucién significativa de -33,52% (US$ -1,50 millones) en comparacion
con el mismo periodo del afo anterior, lo cual se explica por una reclasificacion contable. Ademas, cabe
sefialar que parte importante de la contraccion se debe al cese de los gastos por asesorias y fiscalizacién
del proyecto BLESS, que en mayo de 2024 representaban US$ 296,89 mil, y que al cierre de mayo de 2025
no registran valores.

Asimismo, se observan reducciones relevantes en rubros como rol de pagos (-19,58%), aportes patronales
(-21,99%), gasto en honorarios (-44,05%) y mantenimiento de edificios (-41,35%), lo que podria estar
asociado a una racionalizacién de personal y servicios generales. Por otro lado, la comisién por tarjetas de
crédito es una de las pocas partidas que crece (+19,60%), en linea con el mayor volumen de operaciones
registradas en el periodo. En conjunto, estos gastos representan el 11,91% del total de ingresos
operacionales, reflejando una estructura administrativa contenida frente al crecimiento de la operacién
clinica y hospitalaria.
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Gastos Administrativos de CORPORACION HVQ S.A. (US$)

Detalle \ may-24 | may-25 Variacién (%) Variacién (US$) Participacion (%) |
Rol de Pagos 909.461 731.377 -19,58% -178.084 2,92%
Aportes Patronales 125.465 97.881 -21,99% -27.584 0,39%
Gasto Honorarios 358.855 200.791 -44,05% -158.064 0,80%
Mantenimiento Edificios 136.581 80.105 -41,35% -56.477 0,32%
Comision Tarjetas de Crédito 422.079 504.818 19,60% 82.739 2,02%
Asesorias 103.388 89.209 -13,71% -14.179 0,36%
Asesorias y Fiscalizacién Proyecto BLESS 296.894 0 -100,00% -296.894 0,00%
Otros 2.129.185 1.275.290 -40,10% -853.895 5,10%

-1.502.438

-33,52%
Fuente: CORPORACION HVQ S.A. / Elaboracién: PCR

11,91%

Por otro lado, al cierre de mayo de 2025, la empresa registra un gasto financiero acumulado de apenas
US$ 7,41 mil, lo que representa una disminucion interanual del -94,49% (US$ -127,00 mil). Esta reduccion
notable esta directamente relacionada con el destino del financiamiento adquirido, el cual ha sido destinado
en su totalidad a la ejecucion del proyecto BLESS, una obra de expansion estratégica que contempla la
construccion de una nueva torre hospitalaria, con el objetivo de ampliar la oferta de especialidades médicas
y la capacidad de atencion del Hospital Vozandes.

En ese sentido, y conforme a lo establecido por la Norma Internacional de Contabilidad NIC 23 — Costos
por Préstamos, los intereses generados por préstamos utilizados para financiar un activo calificado (como
construcciones en curso que requieren un periodo sustancial de tiempo para estar listos para su uso
previsto) deben ser capitalizados como parte del costo del activo, en lugar de ser reconocidos
inmediatamente como gasto en el estado de resultados. Es decir, mientras el proyecto BLESS no se
encuentre operativo, los intereses generados se acumulan dentro del rubro de activos, no afectando
directamente los resultados del ejercicio.

De manera complementaria, la Compafia percibié ingresos financieros por intereses devengados por
inversiones temporales de US$ 33,48 mil, valor que se presenta dentro de la cuenta de ingresos (gastos)
operacionales netos.

Como resultado, tras considerar la participacion de trabajadores y el impuesto a la renta, Corporacion HVQ
S.A. reporta un resultado neto de US$ 1,03 millones, lo cual representa un crecimiento interanual de +9,89%
(US$ +92,88 mil). En cuanto a rentabilidad, la compariia alcanza un ROA (retorno sobre activos) de 4,87%
y un ROE (retorno sobre patrimonio) de 10,44%, reflejando una gestion estable y eficiente durante una fase
intensiva de inversion.

Cobertura con EBITDA

A manera de antecedente, se
menciona que, Corporacion HVQ
S.A. refleja flujos de EBITDA
acumulado con tendencia creciente
los ultimos cinco afios (2020-2024)
de +61,67%, alcanzando la cifra de
US$ 2,51 millones, siendo superior
a lo registrado en mayo de 2024.
Particularmente, para la fecha de
analisis el EBITDA anualizado
totaliza US$ 6,03 millones, lo cual
representa un incremento anual de
+13,25% (US$ +705,74 mil), efecto
que va de la mano con la desmejora
que mostro la utilidad operativa.

Cobertura
7.000.000
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—&— EBITDA (12 meses)/ Deuda Financiera CP

—&@— EBITDA (12 meses)/ Gastos Financieros (12 meses)
—&— EBITDA (12 meses)/ Deuda Financiera

Fuente: Corporacion HVQ S.A. / Elaboracion: PCR

Siguiendo lo mencionado previamente, la relacion entre el EBITDA anualizado y la deuda financiera total
se sitla en 0,63 veces al cierre de mayo de 2025, lo que representa un descenso significativo frente al
mismo periodo del afio anterior (variacion interanual de -10,48 veces). Este comportamiento obedece
principalmente a que, histéricamente, Corporaciéon HVQ S.A. no ha requerido financiamiento bancario para
sostener sus operaciones regulares. No obstante, en los ultimos ejercicios, la compafiia contrajo deuda
financiera de largo plazo exclusivamente para la ejecucion del proyecto BLESS, que contempla la
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construccion de una nueva torre hospitalaria con el fin de ampliar su oferta de servicios especializados y
aumentar su capacidad instalada de atencion médica.

Hasta la fecha de corte, la totalidad de la deuda financiera corresponde a pasivos de largo plazo, lo que
evidencia una estrategia de apalancamiento controlado y alineado a proyectos de expansion con retornos
a mediano y largo plazo.

En cuanto al indicador EBITDA anualizado / gastos financieros anualizados, este se ubica en un nivel
elevado de 339,02 veces. Sin embargo, esta métrica no refleja adecuadamente la realidad financiera,
debido a que los intereses derivados del financiamiento del proyecto BLESS no se reconocen como gasto
financiero en el estado de resultados mientras la obra esté en construccion. Esto se debe a la aplicacion de
la Norma Internacional de Contabilidad NIC 23 — Costos por Préstamos, que establece que los intereses
relacionados con préstamos utilizados para financiar activos calificados (como edificaciones en curso que
requieren un tiempo sustancial para estar disponibles para su uso) deben ser capitalizados como parte del
costo del activo, y no registrados como gasto hasta que dicho activo entre en funcionamiento.

Por tanto, la baja cifra de gastos financieros reconocidos a mayo de 2025 no implica una estructura de
deuda sin costos, sino una postergacién contable de su impacto en resultados, lo cual debe considerarse
al momento de analizar los indicadores de cobertura y endeudamiento de la compafiia durante esta fase de
inversion.

Endeudamiento:

En referencia al endeudamiento de Endeudamiento
Corporacion HVQ S.A., los registros 000 180
histéricos del periodo comprendido ‘ 160
entre 2020 y 2024 muestran una 10000000 o
tendencia creciente sostenida, con un / )
_— . 8.000.000 — 120
crecimiento  promedio anual de M
+406,07%. Este comportamiento estd  somom |

fuertemente influenciado por la decision // 0.0
4.000.000 0,60

estratégica de financiar el proyecto - — .
BLESS, una nueva torre hospitalaria 2000 000 / - fos
orientada a ampliar la capacidad ' / 020
instalada del hospital y diversificar sus
SerViCiOS médiCOS eSpeCia”ZadOS. dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 may-24 dic-24 may-25

Deuda Financiera —&— Deuda Financiera / EBITDA (12 meses)  —&— Pasivo Total / Patrimonio
El punto de inﬂeXién en Ia eStrUCtura Fuente: Corporacion HVQ 5.4, | Elaboracion: PCR

financiera de la compafia se da a partir de 2023, afio en el que la empresa inicia la contratacion de deuda
financiera bancaria, tras varios afios de operar sin apalancamiento relevante. Desde entonces, se observa
un incremento significativo en los niveles de endeudamiento, particularmente en obligaciones de largo
plazo, alineadas con el perfil de inversién del proyecto.

En relacion con la estructura de la deuda financiera de Corporacion HVQ S.A. al cierre del periodo analizado,
se observa que esta se encuentra completamente concentrada en el largo plazo, lo que evidencia una
estrategia de apalancamiento alineada con inversiones de naturaleza estructural, como el desarrollo del
proyecto BLESS. A la fecha de corte, la deuda financiera total asciende a US$ 9,60 millones, representando
una de las cuentas mas relevantes dentro del pasivo de la compafia.

La composicion de la deuda de Corporacion HVQ S.A. incluye tanto préstamos bancarios locales como
préstamos con partes relacionadas, estos ultimos contabilizados como cuentas por pagar a largo plazo
dentro de su estructura financiera. Entre las obligaciones destacadas se encuentra la deuda con The World
Radio Missionary Fellowship INC., que asciende a US$ 1°600.547 con una tasa de interés del 7,3% anual,
y un tramo adicional de US$ 1°470.666,92 sin devengar intereses, lo que representa un financiamiento
favorable para la entidad; ademas, mantiene una deuda con su accionista Fideicomiso Médico Vozandes
por un valor de US$ 827.250,00. La participacion de instituciones financieras que operan bajo principios de
sostenibilidad, tanto a nivel nacional como internacional, refuerza la percepcion de solidez y transparencia
en la gestion financiera del emisor, al tiempo que evidencia su capacidad para acceder a fuentes de
financiamiento responsables en condiciones competitivas.

Detalle de las obligaciones consolidadas (US$) |

Detalle may-25 Vencimiento
Banco 1 9.600.000 hasta 2035
Fideicomiso Médico Vozandes 827.250 L/P

The World Radio Missionary Fellowship INC. 3.071.214 L/P
Total 13.498.464 \

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

www.ratingspcr.com 29 de 42



http://www.ratingspcr.com/

Este perfil de endeudamiento, con vencimientos extendidos y baja presion de corto plazo, permite a la
empresa mantener una estructura de capital mas flexible mientras ejecuta sus planes de expansion,
mitigando riesgos de liquidez y mejorando la previsibilidad financiera a mediano plazo.

Adicionalmente, hasta la fecha de corte, se observa un que el indicador Deuda Financiera/EBITDA mantiene
valores saludables ya que hace referencia a que el emisor seria capaz de cumplir la totalidad de su deuda
en apenas 1,59 afios.

Liquidez y Flujo de Efectivo

A lo largo de su trayectoria reciente, Capital de Trabajoy Liquidez

Corporacion HVQ S.A. ha mantenido 2000 140
niveles de liquidez estables, con 120
indicadores que, si bien se sitlan 159000 AN L e L
ligeramente por debajo o cercanos a la .00
unidad, reflejan una capacidad 1000000 — — a0

razonable para cubrir sus obligaciones
de corto plazo. En este contexto, el 500,000 —
promedio del indicador de liquidez 040
corriente entre 2020 y 2024 se ubico6 en
1,15 veces, lo cual muestra una
estructura operativa financieramente  so.0m

eqU|||brada- Capital de Trabajo Liquidez General ~ —8— Prueba Acida

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 may-24 dic-24 may-25 0,20

Fuente: Corporacién HYQ S A | Elaboracidn: PCR

A mayo de 2025, el indice de liquidez
corriente alcanzé 1,13 veces, evidenciando una mejora interanual de +0,07 veces frente al valor registrado
en mayo de 2024 (1,06 veces). Este resultado sugiere una mejor disponibilidad de activos corrientes para
cubrir los pasivos exigibles en el corto plazo.

Por su parte, la prueba acida, que excluye los inventarios del calculo para evaluar unicamente los activos
mas liquidos, se situ6é en 0,97 veces a mayo de 2025, también reflejando una mejora respecto al mismo
mes del afio anterior. Histéricamente, este indicador ha mantenido un promedio quinquenal de 0,99 veces,
lo que reafirma una tendencia constante en la solvencia inmediata del emisor, aun en un entorno con
requerimientos operativos exigentes como el sector hospitalario.

Al cierre de mayo de 2025, el flujo de efectivo de Corporacion HVQ S.A. muestra una evolucion favorable,
destacando un flujo neto por actividades operativas positivo de US$ 1,09 millones, impulsado principalmente
por la recuperacion de efectivo proveniente de clientes, que supera los pagos realizados a proveedores y
empleados. En contraste, el flujo por actividades de inversion refleja un egreso de US$ -2,63 millones,
explicado por adquisiciones de propiedad, planta y equipo vinculadas a la ejecucion del proyecto BLESS.
A su vez, el flujo por actividades de financiamiento presenta un ingreso neto de US$ 2,82 millones, debido
a la contratacion de nueva deuda a largo plazo destinada a financiar dicha expansién hospitalaria. Como
resultado de estas operaciones, el saldo en caja se ubicd en US$ 2,41 millones, cuanta que considera
efectivo e inversiones temporales, evidenciando un incremento anual del +146,94% (US$ +1,43 millones),
lo que refuerza la liquidez y capacidad de maniobra del emisor en el corto plazo.
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Situacion del Programa de Emision:

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la Compafiia Corporacion HVQ S.A.
celebrada en la ciudad de Quito, a los veintinueve (28) dias del mes de junio del afio dos mil veinticinco
(2025), autorizé que se aumente la emision de obligaciones de US$ 4000.000,00 a US$ 6°000.000,00.

Instrumento Calificado
Primera Emision de Obligaciones

Caracteristicas del Instrumento

Emisor: Corporaciéon HVQ S.A.
Monto de la Emision: US$ 6.000.000,00
Unidad Monetaria: Ddlares de los Estados Unidos de América.
Clase Monto Plafo Tasa de interés Amortlza'cwn Pago de
(en dias) de Capital Intereses
Caracteristicas: A 1.800 d|:as 7,00% Semestral Tr!mestral
B 6.000.000 00 1.800 dias TPRF + 1,00% Anual Trimestral
C e 2.520 dias 7,15% Semestral Trimestral
D 2.520 dias TPRF +1,25% Anual Trimestral
v . . Se emitirdn valores de valor nominal unitario de mil délares de los Estados Unidos de América
alor Nominal de cada Titulo (US$1,00)
Contrato de Underwriting: La presente emisidon no contempla contrato de underwriting.

La EMISORA podra rescatar anticipadamente en forma total o parcial las Obligaciones de Largo
Plazo, a partir de los 360 dias a partir de la primera colocacién de cualquier clase de la emision.
Sistema de Colocacién: El sistema de colocacion es bursatil.
Agente Pagador: Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores Decevale S.A.
ége"te Estructuradory VECTORGLOBALWMG CASA DE VALORES S A..

olocador:
Representante de los
Obligacionistas:

Rescates Anticipados:

AVALCONSULTING CIA. LTDA.

Garantia Especifica Ninguna.
La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas resolvio que los recursos provenientes de
Destino de los Recursos: la emisién sean destinados en un 50% para reestructuracion de pasivos del Proyecto Bless y en un

50% para inversiones relacionadas con el Proyecto Bless.
1. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en
efectivo.
2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
3. Mantener durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.
“Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: 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; los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios
fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar
provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por
bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto
social; y, las inversiones en acciones en compaifiias 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’.
Las obligaciones que se emitan contaran con la garantia general del emisor, la cual consiste en todos
Garantia General: sus activos no gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores (Libro
Segundo del Cédigo Organico Monetario y Financiero).
La Compafiia se compromete a mantener durante la vigencia de la emision los siguientes limites de
endeudamiento:
Mantener una relacién Pasivo / Patrimonio no mayor a 1,5 veces el patrimonio total de la compafiia
al final de cada afio y en las revisiones semestrales.
La compafiia se compromete durante la vigencia de la emisién a presentar ante el Representante de
Obligacionistas un informe respecto al mantenimiento de los indices financieros sefialados. Para la
base de la verificacion se tomara los estados financieros semestrales correspondientes a junio 30 y
diciembre 31 de cada afio.
El seguimiento a los indices financieros iniciara el primer semestre calendario una vez los titulos estén
en circulacion.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica / Elaboracion: PCR

Resguardos de Ley

Limite de Endeudamiento

Con fecha 29 de enero de 2025, se reunio la Junta General Universal y Extraordinaria de Accionistas de
Corporacion HVQ S.A., la cual resolvio, por unanimidad, autorizar la primera emision de obligaciones de
largo plazo bajo la modalidad de papel comercial, por un monto total de hasta US$ 4,00 millones, cuyo
destino sera para el desarrollo del Proyecto BLESS. Posteriormente, con fecha 28 de junio de 2025, se
reunio la Junta General Universal y Extraordinaria de Accionistas de Corporacion HVQ S.A., la cual resolvié,
por unanimidad autorizar que la compafia CORPORACION HVQ S.A. realice una Primera Emisién de
Obligaciones de Largo Plazo, por un monto de hasta US$ 6.000.000 (Seis millones de ddlares de los
Estados Unidos de América), con garantia general, a través de un proceso de oferta publica, cuyo destino
sera en un 100% para el desarrollo del Proyecto BLESS. Para la emisiéon de estas obligaciones se
mantienen las condiciones, delegaciones y caracteristicas ya aprobadas por los Accionistas en el Acta de
Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 29 de enero de 2025.
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Destino de los Recursos:

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas resolvié que los recursos provenientes de la emision
sean destinados en un 50% para reestructuracion de pasivos del Proyecto Bless y en un 50% para inversiones
relacionadas con el Proyecto Bless.

Resguardos de Ley
Los resguardos establecidos en la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas, en los términos
establecidos en la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros, incluyen:

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

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

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

Limite de endeudamiento:
Mantener una relacién Pasivo / Patrimonio no mayor a 1,5 veces el patrimonio total de la compafiia al final
de cada afio y en las revisiones semestrales.

Limite de Endeudamiento Cumplimiento <= 1,50
Pasivo 27.098.242 1.14
[ Patrimonio | 23.709.145 | ’

Hasta mayo de 2025 el emisor cumple con el limite de endeudamiento, cabe mencionar que los meses de
revision del cumplimiento son junio y diciembre de cada afio.

Proyecciones de la Emision

Estado de Resultados

Corporacion HVQ S.A. (Hospital Vozandes Quito) es una instituciéon privada de salud con mas de 70 afios
de trayectoria en la ciudad de Quito, reconocida por su enfoque humanizado, ético y centrado en el paciente.
Opera como un hospital de tercer nivel, con mas de 70 especialidades médicas y servicios integrales de
diagnostico, hospitalizacién y cirugia. Sumodelo de gestién combina excelencia clinica, principios cristianos
y una solida relacion con aseguradoras privadas, lo que le ha permitido consolidarse como un actor
relevante en el sistema de salud privado del Ecuador.

A continuacion, se muestran las proyecciones realizadas por el estructurador financiero del estado de
resultados de Corporacion HVQ S.A. tomadas del Prospecto de Oferta Publica de la Primera Emision de
Obligaciones, que comprende los periodos 2025-2035.

O O D O
0
..... Resultado 024 goyeceio 026 0 028 029 030 0 0 0 034 0
: ; o ... acis
VENTAS 55.929 65.111 75.519 78.287 80.784 82.510 84.277 86.115 87.554 89.039 90.576 94.099
Costo de Ventas -44.931 -53.269 | -59.649 | -61.780 [ -63.704 | -65.043 | -66.413 | -67.838 | -68.960 [ -70.118 | -71.315 | -74.022
UTILIDAD BRUTA 10.998 11.843 15.870 16.508 17.081 17.468 17.864 18.277 18.594 18.922 19.261 20.077
Gastos Operacionales -8.625 -8.187 | -10.375 | -10.748 | -11.228 | -11.618 | -11.883 | -12.425 | -13.097 [ -14.051 -14.419 | -15.243
Gastos Ventas - - -
UTILIDAD OPERATIVA 2.373 3.656 5.495 5.760 5.852 5.850 5.981 5.852 5.497 4.871 4.842 4.834
Ingresos Financieros
Gastos Financieros -105 -401 -1.152 -1.016 -806 -624 -442 -305 -214 -125 -35 -1
Otros Ingresos/Egresos 327 -641 - - - - - - - - - -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2.596 2614 4.342 4.744 5.046 5.226 5.539 5.5647 5.283 4.746 4.806 4.833
Participacion trabajadores -377 -392 -651 -712 -757 -784 -831 -832 -792 -712 -721 -725
Impuesto a la renta -660 -654 -1.086 -1.186 -1.262 -1.306 -1.385 -1.387 -1.321 -1.187 -1.202 -1.208
UTILIDAD NETA DEL ANO 1.558 1.569 2.605 2.846 3.028 3.135 3.323 3.328 3.170 2.848 2.884 2.900
Capitalizacion -603
Utilidad Financiera 966
Depreciacién 1.725 1.844 2.149 2170 2.192 2214 2.236 2.258 2.281 2.304 2.327 2.350
EBITDA 4.098 5.500 7.643 7.930 8.044 8.064 8.217 8.110 7.778 7.175 7.168 7.184

Fuente: VECTORGLOBALWMG CASA DE VALORES S.A./ Elaboracién: PCR

Segun las proyecciones internas presentadas por Corporaciéon HVQ S.A., se estima que los ingresos
operacionales de la entidad tendran un crecimiento promedio anual de +4,97% entre 2025 y 2035,
alcanzando un ingreso estimado de USD 94,10 millones al cierre de 2035.

Para el afo 2025, se proyecta un aumento de +16,42% respecto a 2024, impulsado por la entrada en
operacion de la nueva Torre Hospitalaria, la cual estara activa durante el ultimo trimestre del afo. Esta
expansion permitird captar una mayor proporcién de la demanda insatisfecha actual, principalmente en
areas como consultas externas, diagnéstico por imagenes, hospitalizacion y especialidades clinicas.

En 2026, el primer afio completo de operacion de la torre, se estima un crecimiento adicional de +15,99%,
sustentado en el fortalecimiento del portafolio de servicios médicos, mayor rotacién de pacientes, nuevos
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ingresos por parqueaderos y renta de espacios comerciales, asi como por la consolidacién del modelo de
atencion integral. Estas proyecciones fueron elaboradas bajo un enfoque conservador, sin considerar
eventuales incrementos tarifarios, lo cual representa un potencial al alza no contabilizado.

Desde 2027 en adelante, se anticipa una fase de madurez operativa, con crecimientos mas estables, y un
promedio de expansion anual de +2,48%, reflejo de un entorno mas predecible y de la plena estabilizacion
de la operacion ampliada.

En cuanto al costo de ventas, se proyectan aumentos relevantes durante la fase de expansion. Para el
cierre de 2025, se prevé un crecimiento de +18,56%, explicado por el incremento en personal médico y
asistencial, particularmente en areas de emergencias, hospitalizacion y quiréfano, con el objetivo de
anticipar la puesta en marcha de nuevos servicios.

Para el 2026, se proyecta un aumento adicional del +11,98%, debido a:

e Puesta en operacion total de la nueva torre, lo que implica mayor consumo de insumos médicos,
energia, agua y otros recursos operativos.

e Incorporacion de equipos tecnoldgicos nuevos, como tomdgrafos y laboratorios adicionales.

e Contratacion de personal adicional de soporte clinico y administrativo, como parte del
fortalecimiento de la capacidad instalada.

A partir de 2027, el crecimiento en costos se estabiliza, con un promedio anual proyectado de +2,43%, en
linea con una operacion mas eficiente y controlada.

Respecto a la utilidad bruta, se espera una evolucion positiva. Para 2025, se proyecta un incremento del
+7,68%, a pesar del alza en costos, apalancado por el aumento de ingresos y el efecto de economias de
escala iniciales. En 2026, se estima un fuerte crecimiento de +34,01%, como resultado de la operacion
plena de la torre, mejor capacidad resolutiva y absorcidon de pacientes que antes no podian ser atendidos
por limitaciones de infraestructura. Desde 2027 hasta 2035, la utilidad bruta creceria a un ritmo mas
moderado de +2,65% anual, consistente con la estabilizacion del modelo operativo.

En lo relativo a gastos operacionales, se proyecta un aumento significativo de +26,73% en 2026, debido
principalmente a la incorporacion de nuevos cargos administrativos, médicos y técnicos, asi como por la
adecuacion de estructuras operativas para el manejo del mayor volumen de pacientes. A partir de 2027, el
crecimiento se modera a un promedio anual de +4,38%, en un entorno de eficiencia consolidada.

Un elemento a destacar son los gastos financieros, los cuales aumentan de forma marcada en los primeros
anos del proyecto, con crecimientos de +281,85% en 2025 y +187,64% en 2026. Esta variacion responde
a la activacion de los intereses derivados del financiamiento de la torre, que durante el proceso constructivo
no fueron registrados en resultados debido a la aplicacion de la NIC 23, la cual exige que los costos
financieros asociados a activos en construccion sean capitalizados. Una vez que la torre entre en operacion,
dichos intereses se reflejan en el estado de resultados como gasto financiero, generando una distorsion
temporal en su crecimiento.

Desde 2027 en adelante, se proyecta una disminucion promedio anual de -39,48% en los gastos financieros,
ya que el hospital no contempla nuevas operaciones de endeudamiento relevantes en el mediano plazo.

Considerando lo anterior, se espera que la utilidad neta tenga un comportamiento mixto. Para 2025, se
proyecta un crecimiento leve de +0,65%, afectado por el impacto de los gastos financieros y operativos no
recurrentes. Sin embargo, para 2026, con la maduracién de la operacion y mejor absorcién de costos fijos,
se estima un crecimiento dinamico de +66,10%. Posteriormente, entre 2027 y 2035, la utilidad neta proyecta
un crecimiento promedio de +1,36% anual, reflejando la estabilidad del negocio y su sostenibilidad
financiera en el largo plazo.
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Flujo de Efectivo

A continuacion, se presentan las proyecciones del flujo de efectivo de Corporacion HVQ S.A. que
corresponden al periodo 2023-2028:

Flujo de Efectivo

(Miles USD) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Actividades de Operacion

Utilidad neta 1.558 1.569 2.605 2.846 3.028 3.135 3.323 3.328 3.170 2.848 2.884 2.900
Depreciacion 1.725 1.844 2.149 2.170 2.192 2.214 2.236 2.258 2.281 2.304 2.327 2.350
Total utilidad ajustada 3.284 3.413 4.754 5.016 5.220 5.349 5.559 5.586 5.450 5.151 5.210 5.250
(+/-) Variaciones Activos y Pasivos Corrientes

Inversiones financieras al costo amortizado 420 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar comerciales -447 -581 -607 -161 -146 -101 -103 -107 -84 -87 -90 -205
Relacionados

No relacionados
Provisién de Cuentas Incobrables
Prestamos Relacionadas

Inventarios -43 -278 -269 -59 -53 -37 -38 -40 -31 -32 -33 -75
Impuestos por recuperar -367 -340 -35 -36 =37 -38 -39 -40 -41 -42 -44 -45
Pagos por anticipado -14 -17 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -6 -6 -6
Activos disponibles para la venta 0 3.700 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros activos corrientes 12 -33 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3
Proveedores -210 79 236 178 160 112 114 119 94 9 100 226
Beneficios ley a empleados 162 -172 -324 -231 -332 -236 -10¢ -370 -479 -75 521 334
Pasivos por impuestos corrientes 282 14 15 15 15 16 1 17 17 1 18 19
Pasivos por arrendamientos 136 36 16 17 17 18 1 19 19 20 20 21
Provisiones 647 -729 17 17 18 18 1 19 20 21 21 22
Pasivos de contrato 392 -470 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Otras cuentas por pagar 83 -21 10 11 11 11 12 12 12 -448 0 0
Otros pasivos corrientes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Variaciones Activos y Pasivos Corrientes 1.051 1.190 -948 -257 -353 -244 -115 -379 -481 -1.220 506 287
Actividades de Operacion 4.335 4.603 3.806 4.760 4.867 5.105 5.444 5.207 4.970 3.931 5.717 5.537

Actividades de Inversion

(+/-) Variaciones Activos No Corrientes

Propiedad, planta y equipo -10.268 12.990 -1.923 -1.945 -1.966 -1.988 -2.011 -2.033 -2.055 -2.078 -2.101 -2.125
Construccion Proyecto Bless 0 [ -29.680 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Activos por derecho de uso -134 -31 -16 -16 -17 -17 -18 -18 -19 -19 -20 -20
Activos Intangibles -750 -7 -94 -97 -100 -103 -105 -108 =111 -114 -118 -121
Otras inversiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Actividades de Inversién -11.153 | -16.797 -1.633 -1.658 -1.683 -1.708 -1.734 -1.759 -1.786 -1.812 -1.839 -1.866

Actividades de Financiamiento

(+/-) Variaciones Patrimonio Neto y Préstamos

Obligaciones Financieras c/p -315 -35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mercado de valores c/p 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Relacionadas c/p -460 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones financieras l/p 6.000 2.000 -126 -804 -855 -910 -865 -1.172 -1.172 -1.172 -867 -56
Mercado de valores I/p 0 6.000 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 0 0 0 0 0
Relacionadas I/p 2.147 -3.047 -205 -373 -401 -432 -189 0 0 0 0 0
Capital -551 6.612 -194 285 303 314 332 333 317 285 288 290
Actividades de Financiamiento 6.820 | 11.530 -1.725 -2.093 -2.153 -2.228 -1.922 -839 -855 -887 -579 234
FLUJO DE EFECTIVO NETO 2 -664 448 1.009 1.031 1.168 1.788 2.608 2.329 1.232 3.299 3.905
(+) SALDO INICIAL 1.136 1.139 475 923 1.931 2.962 4.130 5.919 8.527 10.856 12.088 15.387
(=) SALDO FINAL 1.139 475 923 1.931 2.962 4.130 5.919 8.527 10.856 12.088 15.387 19.292

Fuente: VECTORGLOBALWMG CASA DE VALORES S.A./ Elaboraciéh: PCR

El analisis del flujo de efectivo proyectado de Corporacion HVQ S.A. para el periodo 2024—2035 evidencia
una estructura financiera equilibrada, sustentada en la generacion progresiva de recursos operativos, una
ejecucion ordenada del plan de inversiones y una gestion prudente del financiamiento, particularmente en
lo que respecta al cumplimiento de los compromisos derivados de la emision de obligaciones en el mercado
de valores a largo plazo.

En cuanto a las actividades de operacion, se proyecta una tendencia creciente del flujo de efectivo neto
generado por esta via, partiendo de US$ 4,34 millones en 2024 y alcanzando US$ 5,54 millones en 2035.
Esta evoluciéon responde principalmente al aumento progresivo en la utilidad neta y a una politica de
depreciacion técnica estable, reforzada por una mejora en el capital de trabajo a partir de 2027, reflejada
en la optimizacién de cuentas por cobrar y control de inventarios. Se prevé que, una vez que la nueva torre
hospitalaria entre en operacion plena a partir de 2026, se consolide un modelo de generacién de caja mas
robusto y eficiente.

Respecto a las actividades de inversion, durante 2024 y 2025 se registran los desembolsos mas
significativos asociados a la ejecucion del proyecto de expansion "Torre Bless", con una inversién de US$
29,68 millones registrada en 2025. A partir de 2026, las inversiones se estabilizan en niveles promedio de
entre US$ 1,60 y 1,80 millones anuales, destinados principalmente a reposicion de activos fijos,
mantenimiento tecnolégico e inversidn en activos intangibles vinculados a innovacion médica y digital.

En cuanto al financiamiento, destaca la importancia estratégica de la emision proyectada en el mercado de
valores a largo plazo, contemplada como una fuente clave para la financiacion del proyecto Bless. En 2025,
se registra un ingreso de US$ 6,00 millones por esta via. A partir de 2026, se proyectan pagos anuales
recurrentes de USD 1,20 millones hasta 2030, asociados al servicio de esta obligacion (intereses y
amortizacion). Este esquema refleja un cronograma de repago estructurado, que se sostiene sobre un flujo
operativo creciente. Es relevante mencionar que a partir de 2031 no se proyectan nuevos pagos
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relacionados a esta emision, ni se contempla la contratacion de nueva deuda a largo plazo en el mercado
de valores, lo cual reduce el riesgo financiero futuro y fortalece la posicion de liquidez proyectada.

El comportamiento agregado del flujo de efectivo refleja un manejo financiero responsable. Aunque en 2025
se observa un flujo de efectivo neto negativo de US$ -664 mil, como consecuencia del pico de inversién y
estructuracion de deuda, a partir de 2026 la empresa proyecta saldos netos positivos en todos los ejercicios,
alcanzando un acumulado de caja de US$ 19,29 millones al cierre de 2035. Esta trayectoria evidencia que
la entidad no solo cuenta con capacidad suficiente para atender sus obligaciones actuales y futuras, sino
que también consolida progresivamente una posicion de liquidez sélida que podria permitirle enfrentar
contingencias, financiar nuevas oportunidades estratégicas o anticipar pagos de deuda.

En conjunto, los resultados del flujo de efectivo proyectado permiten concluir que Corporacion HVQ S.A.
presenta una estructura financiera sostenible, con capacidad comprobada para cumplir de forma oportuna
con los pagos asociados a la emision de largo plazo en el mercado de valores, sin comprometer su
operacion ni crecimiento. El modelo financiero se mantiene dentro de un marco conservador y proyecta una
trayectoria favorable para los préximos afios.

Garantias de las Emision

Garantia General de la emisién

PCR ha recibido por parte del emisor el valor en libros de los activos libres de gravamen al corte de 31 de
mayo de 2025, de tal manera que el monto maximo a emitir se ubica en US$ 27,76 millones, con lo cual la
primera emisidn de obligaciones de largo plazo por el monto de US$ 6,00 millones se encuentra dentro del
monto maximo.

Monto Maximo de Emision

Activo Total 50.807.387
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 520.279
(-) Activos gravados 15.583.035
Propiedad, Planta y Equipo 15.583.035

(-) Activos en litigio

(-) Monto de las impugnaciones tributarias

(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion y derechos
fiduciarios compuestos de bienes gravados

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

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

(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen 1
en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor

Total activos menos deducciones 34.704.071
80 % Activos menos deducciones 27.763.257

Fuente: CORPORACION HVQ S.A. / Elaboracién: PCR

Activos en litigio

A la fecha de corte, Corporacién HVQ S.A. no presentd activos en litigio segun el certificado de activos
libres de gravamen remitido. Segun la pagina del Consejo de la Judicatura, el emisor refleja un total de 20
registros en calidad de actor/ofendido desde 2022 hasta 2025 por temas de cobros pendientes. Adicional
registra 6 procesos en calidad de demandado/procesado por indemnizacion y pago de haberes laborales.
Adicional, al revisar la pagina del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social se ve que la empresa no
mantiene deudas pendientes. Finalmente, la compafiia ha dado cumplimiento a las obligaciones financieras

Monto Maximo de Valores en Circulacién

Adicional, la Calificadora ha revisado que, a la fecha de corte, los valores que mantiene el Emisor en el
mercado de valores y los montos pendientes por colocar se encuentran bajo el 200% de su patrimonio,
segun lo estipulado en la normativa. Ademas, el Emisor no es aceptante de facturas comerciales

Monto Maximo de Valores en Circulacion Total (US$)
Patrimonio 23.709.145
200% Patrimonio 47.418.289

Saldo Titularizacién de Flujos en circulacion -
Monto no redimido de obligaciones en circulacién -
Nueva Emisién de Obligaciones 6.000.000

Monto en circulacién como aceptante de facturas comerciales -
Total Valores en Circulacion y por emitirse 6.000.000
Total Valores en Circulacion y por emitirse/ 200% Patrimonio (debe ser menor al 200%) 12,65%

Fuente: CORPORACION HVQ S.A. / Elaboracién: PCR
Posicion Relativa de la Garantia General

Para el emisor, el saldo con el mercado de valores ocupa una prelacion de pagos segunda, la cual esta
respaldada por los activos libres de gravamen en 19,73 veces, como se describe a continuacion:
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Posiciéon Relativa de la Garantia General (US$ \

Orden de Prelacion de Pagos Primera Segunda Tercera Cuarta
Detalle IESS, SRI, Empleados | Mercado de Valores Bancos Proveedores
Saldo Contable US$ a la fecha de corte 1.759.126 0 9.600.000 4.967.687
Pasivo Acumulado 1.759.126 1.759.126 11.359.126 16.326.813
Fondos Liquidos (Caja y Bancos) 453.357
Activos menos deducciones (sin
considerar saldo emisiones en 34.704.071
circulacién)
Cobertura Fondos Liquidos 0,26 | 0,26 | 0,04 | 0,03
Cobertura ALG 19,73 | 19,73 | 3,06 | 2,13

Fuente: CORPORACION HVQ S.A. / Elaboracién: PCR

Activos que respaldan las Emisiones

Analisis de la calidad y capacidad para ser liquidados

PCR ha considerado los saldos correspondientes a las cuentas por cobrar comerciales corrientes y
Propiedad, Planta y Equipo libres de gravamen, los cuales, al corte de evaluacion, totalizan US$ 25,03
millones. Con base en este saldo, se ha determinado una cobertura del 417,21% respecto del monto total
emitido (US$ 6,00 millones).

Activos que Respaldan la Emision

| may-25 Activos Gravados ALG Cobertura Emision % Cobertura

Cuentas por cobrar 3.464.665 0 3.464.665
Propiedad, Planta y Equipo 37.151.209 15.583.036 | 21.568.173 6.000.000 417,21%
| 40.615.874 15.583.036  25.032.838
Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR

De conformidad con lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro 1l de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y de Seguros, se ha
realizado un analisis sobre los riesgos previsibles asociados a la calidad de los activos que respaldan la
emisién, asi como su capacidad de ser liquidados.

A continuacion, se detallan los principales aspectos identificados:

Cuentas por cobrar comerciales:

Riesgos

e Riesgo de incobrabilidad: Parte de las cuentas podrian no ser recuperadas, afectando la liquidez.

e Medida de mitigacion: La compafiia mantiene provisiones por deterioro conforme a normativa contable
y realiza seguimiento activo de su cartera vencida, aplicando politicas de cobranza diferenciadas por
tipo de cliente.

e Concentracion de clientes: Alta exposicion a pocos clientes o aseguradoras podria comprometer la
recuperacion en caso de impagos.

e Medida de mitigacién: Diversificacion progresiva de la base de clientes, monitoreo periddico del riesgo
crediticio de aseguradoras y convenios contractuales con plazos definidos de pago.

e Cartera envejecida o plazos extendidos: Un alto nUmero de cuentas vencidas puede disminuir el valor
realizable del activo.

e Medida de mitigacion: Implementacion de herramientas de gestion de cartera, politicas de crédito
prudentes y revision perioddica de indicadores de rotacion y envejecimiento.

Propiedad, Planta y Equipo:

Riesgos
e Riesgo de liquidez o realizaciéon: Son activos de baja liquidez que no pueden convertirse facilmente en
efectivo.

e Medida de mitigacion: Valoraciones actualizadas de los activos, adecuada cobertura de seguros, y
respaldo en activos estratégicos como infraestructura hospitalaria de alta demanda.

Depreciacion o deterioro: Riesgo de obsolescencia técnica o deterioro del valor contable.
e Medida de mitigacién: Politicas de mantenimiento preventivo y correctivo, reinversion en tecnologia
hospitalaria y monitoreo contable del valor razonable.

e Dependencia operativa: Dificultad de ejecutar estos activos como garantia sin afectar la continuidad
operativa.

e  Medida de mitigacion: El respaldo se complementa con activos liquidos (como cuentas por cobrar) y la
gestion financiera considera planes de contingencia para evitar afectacion al servicio en escenarios de
incumplimiento.
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Metodologia utilizada
¢ Metodologia de Calificacion de Riesgo de valores de deuda (Ecuador).

Informacién utilizada para la Calificacion

¢ Informacioén financiera: Estados financieros auditados de Corporaciéon HVQ S.A. de los siguientes afos:

e 2020 por la firma Ernst & Young Ecuador E&Y Cia. Ltda. donde los estados financieros separados se
presentaron razonablemente en todos los aspectos importantes la situacion financiera de la empresa.

e 2021 por la firma KPMG del Ecuador Cia. Ltda. donde los estados financieros separados se
presentaron razonablemente en todos los aspectos materiales la situacién financiera de la empresa.

e 2022 por la firma PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. donde los estados financieros
separados se presentaron razonablemente en todos los aspectos importantes la situacion financiera
de la empresa.

e 2023 por la firma PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. donde los estados financieros
separados se presentaron razonablemente en todos los aspectos importantes la situacion financiera
de la empresa.

e 2024 por la firma PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. donde los estados financieros
separados se presentaron razonablemente en todos los aspectos importantes la situacion financiera
de la empresa.

¢ Adicionalmente, estados financieros internos e informacién interna con corte mayo 2024 y 2025.

e Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas (Aprobacion Primera Emision de
Obligaciones de Largo Plazo).

e Prospecto de Oferta Publica (I Emision de Obligaciones de Largo Plazo).

e Certificado de Activos Libres de Gravamen y Depurados de Corporacion HVQ S.A. al 31 de mayo de
2025.

e Otros papeles de trabajo.

Presencia Bursatil

Situacion del Mercado de Valores:

El mercado de valores en Ecuador ha mostrado un crecimiento sostenido desde su inicio formal en la
década de 1970, consolidandose como un actor clave en el desarrollo econdmico del pais. A pesar de su
tamafio reducido en comparacién con otros mercados regionales, se evidencia una expansion progresiva
en términos de participacion y volumen. El nimero de empresas cotizantes ha crecido significativamente,
pasando de 100 a 150 en los ultimos afios, mientras que el volumen de operaciones se ha incrementado lo
que refleja un dinamismo positivo en la actividad bursatil y un interés creciente en el financiamiento a través
de mercados de capitales.

A pesar de los avances registrados, el mercado bursatil ecuatoriano enfrenta diversos desafios estructurales
y coyunturales. La tasa de ahorro nacional, que influye directamente en la disponibilidad de recursos para
inversion, sigue siendo limitada, lo que restringe el crecimiento del mercado. A su vez, la situacién de pagos
internacionales y la deuda externa del pais afectan la percepcion de riesgo entre inversionistas, limitando
la atraccion de capital extranjero.

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

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

En diciembre de 2024, el monto registrado fue de US$ 15.752 millones siendo superior a lo reportado en su
afio previo y el mas alto reportado en los ultimos afios. Al analizar el mercado por sector, los titulos emitidos
por el sector privado representaron el 54,66%, mientras que los del sector publico representaron el 45,34%?*,
siendo el mercado primerio el principal actor con un 82,05% vy la diferencia mercado secundario. Durante el
2024, los principales sectores participantes en el mercado bursatil nacional han sido Actividades Financieras
y de Seguros (53,90%), Administracion Publica y Defensa (37,96%), Industrias Manufactureras (3,13%),
Comercio al por Mayor y Menor (2,60%), y otros 12 sectores con una participacion individual menor.

Durante el periodo enero — junio de 2025, el valor efectivo negociado acumulado ascendié a US$ 8.728
millones, lo que representa aproximadamente el 55% del total negociado en todo 2024 (US$ 15.752

4 Cifras tomadas a diciembre de 2024 de la Bolsa de Valores de Quito, Boletines Mensuales y Boletin Informativo.
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millones). Este desempefio estuvo impulsado por las emisiones del sector publico (US$ 5.394 millones),
que superaron las del sector privado (US$ 3.333 millones), evidenciando una mayor participacién del Estado
como demandante de financiamiento en el mercado local.

El mercado primario hasta junio de 2025 concentré la mayor parte de las operaciones, con US$ 7.141
millones negociados, mientras que el mercado secundario se mantuvo limitado, con apenas US$ 1.586
millones, lo que refleja la falta de profundidad y liquidez en la negociacién de valores ya emitidos. En cuanto
al tipo de instrumento, la renta fija dominé ampliamente, con US$ 8.671 millones acumulados frente a solo
US$ 56,98 mil en renta variable, reafirmando el perfil conservador del mercado ecuatoriano y la escasa
capitalizacion de empresas via acciones.

Por tipo de titulos, los mas negociados en lo que va del afio fueron:

e Certificados de inversidon (US$ 1.861 millones)
e Certificados de tesoreria (US$ 2.019 millones)
e Certificados de deposito (US$ 1.736 millones)
e Bonos del Estado (US$ 1.203 millones)

e Notas de crédito (US$ 435 mil)

Estos resultados confirman una preferencia por instrumentos de corto y mediano plazo, mayormente
utilizados por instituciones publicas y privadas para cubrir requerimientos de liquidez o rotacién de cartera.
El analisis por calificacion de riesgo muestra que los papeles con mejor nota crediticia (AAA) concentran el
mayor volumen negociado tanto en papel comercial como en obligaciones corporativas y titularizaciones, lo
que refuerza la alta aversion al riesgo del mercado. No obstante, las tasas internas de retorno (TIR)
promedio ofrecen una compensacion atractiva, especialmente para emisores con calificaciones entre AA 'y
AA+.

Finalmente, al observar la distribuciéon por rama econémica, se evidencia una fuerte concentracion: el sector
financiero y de seguros represento 45,92% del total negociado, seguido muy de cerca por la administracion
publica (45,42%). La participacion de sectores productivos como la industria, comercio o construccion sigue
siendo marginal, lo que limita la funcion del mercado de valores como fuente de financiamiento para el
aparato productivo nacional.

Este comportamiento reafirma la necesidad de profundizar el mercado, ampliar la base de emisores,
dinamizar la renta variable y promover un entorno regulatorio que estimule la inversion institucional y privada
de largo plazo. El fortalecimiento del mercado secundario y la diversificacion sectorial seran claves para
que el mercado de capitales cumpla un rol mas protagonico en la financiacion del desarrollo econémico del
pais.

Indicador de Presencia Bursatil

La presencia bursatil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o
variable®. Cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan facil puede ser negociado un valor
en el mercado secundario. Para su calculo se considera la siguiente formula:

N¢ de dias negociados mes
N2 de ruedas mes

Indicador presencia bursatil =

La Calificadora considera que el indicador de presencia bursatil en valores de renta fija no refleja la liquidez
real del valor, dado que en el pais el mercado secundario es minimo; el rendimiento atractivo que ofrecen
los titulos de renta fija incentiva a mantener la inversién hasta el vencimiento. Por lo que PCR opina que la
calificacion de riesgo es la que influye en la liquidez del valor en el mercado.

Para medir la aceptabilidad del valor, PCR ha considerado la colocacién de los instrumentos vigentes del
emisor:

Relacion con empresas vinculadas.

Es relevante sefialar que, a la fecha del andlisis, el emisor no mantiene cuentas por cobrar con partes
relacionadas, lo cual contribuye a mitigar eventuales riesgos asociados a este tipo de operaciones.

5 Seccion |1, Capitulo XVI del Libro 1l de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformacion
Accionaria y Presencia Bursatil” Art. 10, numerales 2y 5.
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Hechos de importancia

e Inicio de operacioén de la nueva torre hospitalaria "Bless" en 2025, infraestructura de 7 pisos clinicos y
5 subsuelos de parqueaderos, que aumentara significativamente la capacidad instalada del hospital.

e Modelo de negocio predominantemente privado, con mas del 85% de ingresos provenientes de
pacientes con seguros médicos privados. Minima exposicion al sistema publico de salud.

e Fuerte enfoque en sostenibilidad: la nueva torre incluye elementos de eficiencia energética, tratamiento
de aguas residuales y arquitectura antisismica, con potencial de calificar para financiamiento verde.

e Participacion destacada en el mercado de salud privada en Quito, con una cuota estimada cercana al
25% del segmento privado.
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Anexos

_ANEXO 1: ESTADODE FLUJODEEFECTMO ___ . |

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION PARCIAL TOTAL
Efectivo recibido de clientes por ventas (cobros procedentes de la venta de bienes y prestacién de servicios) 24.548.370,99
Efectivo pagado a proveedores (pagos a proveedores por suministro de bienes y servicios (18.908.606,75)
Efectivo pagado a empleados (pagos a y por cuenta de empleados) (4.556.291,70)
EFECTIVO PROVENIENTE DE OPERACIONES 1.083.472,54
gastos financieros (intereses pagados)
(Otros pagos por actividades de operacion) (11.046,73)
Impuestos y Contribuciones (impuestos a las ganancias pagados)
3.287,29

EFECTIVO NETO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 1.086.759,83
FLUJO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION

Importes procedentes por la venta de propiedades, planta y equipo 2.000.000,00

Adquisiciones de propiedades, planta y equipo (4.677.404,71)

Importes procedentes de ventas de activos intangibles

Compras de activos intangibles 46.355,00

Importes procedentes de otros activos a largo plazo

Compras de otros activos a largo plazo
EFECTIVO NETO USADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION (2.631.049,71)
FLUJO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Otras entradas, salidas de efectivo (34.918,27)

Pagos de préstamos (2.348.656,11)

Financiacion por préstamos a largo plazo 5.200.547,68
EFECTIVO NETO USADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 2.816.973,30
VARIACION EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECVTIVO 1.272.683,42
SALDO BANCARIO AL PRINCIPIO DEL PERIODO 1.138.731,62
SALDO BANCARIO AL FINAL DEL PERIODO 2.411.415,04

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR
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Efectivo, bancos y equivalentes al efectivo
Inversiones temporales C/P

Documentos y cuentas por cobrar no relacionados C/P
Documentos y cuentas por cobrar relacionados C/P
(-) Deterioro del valor de cuentas por cobrar
Inventarios netos

Servicios y otros pagos anticipados

Activo Intangible C/P

Activos por impuestos corrientes

Activos disponibles para la venta

Otros activos corrientes

Propiedades, planta y equipo
Derechos de uso

Activo intangible L/P

Activos por impuesto diferido

Cuentas y documentos por pagar no relacionadas y otras cuents
Cuentas y documentos por pagar relacionadas C/P
Obligaciones con entidades financieras C/P
Obligaciones emitidas C/P
Pasivos de Contrato
Provisiones
Pasivos por arrendamientos corrientes
Pasivo por impuestos corrientes
isi por icios a CIP
Otros pasivos corrientes

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

Provisit por icios a LP

Pasivos por arrendamientos no corrientes

Capital suscrito o asignado
Reservas

Otros Resultados Integrales
Ganancias o pérdidas acumuladas
Ganancia o pérdida neta del periodo

Corto Plazo
Largo Plazo

Ingresos Operacionales
Costo por servicios prestados
Utilidad bruta

(-) Gastos de administracion y venta
Ingresos (gastos) operacionales neto
Utilidad operativa

(-) Gastos financieros

Resultado antes de Partici

(-) Participacion trabajadores
Resultado antes de impuestos

(-) Impuesto a la renta por pagar
Utilidad (pérdida) neta del ejercicio

ydell alaRe

Flujo Actividades de Operacion
Flujo Actividades de Inversion

Flujo Actividades de Financiamiento
Flujo del Periodo

Saldo Inicial de Efectivo

Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR
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1.321.233
20.000
1.623.906
965.346
103.231
69.702
478.353

140.021

2.485.564
315.259
2.261.812
1.016.462
154.988
80.848
350.286

896.305

1.731.248
1.175.310
2.353.035
930.284
31.674
46.920
314.564

96.137

1.136.282
419.892
2.770.840
1.066.698
133.642
78.104
323.049
3.700.494
54.016

19.519.519 19.409.402 23.096.569 24.682.184
- - - 401.069
784.541 1.394.897 1.889.766 2.464.601
39.693 219.395

3.264.292
1.069.260

65.047

162.503
190.049

3.654.942

16.322.248
180.443
368.537

211.776,

32.860.231

25.572.696
7.287.535

(7.398.453)

(110.918)
(15.435)
(126.353)
(126.353)
(85.423)
(211.776)

1.195.639

(1.287.016)

(91.377)
1.412.610

3.617.488
659.630

134.169

470.204
832.185

3.989.207

16.322.248
180.443
148.764

2.011.485

41.385.413
30.288.518
11.096.895
(8.428.648)
78.571
2.746.818
(17.685)
2.720.133
2.729.133
(717.648)
2.011.485

3.449.190
(1.959.859)
(25.000)

1.464.331

1.021.233

5.216.219

106.948

392.222
733.203

4.041.601

17.951.554
562.626
331.405
625.459

1.704.270

44.894.314
32.716.250
12.178.064
(9.755.577)
107.466
2.529.953
(18.146)
2.511.807
2.511.807
(807.537)
1.704.270

5.610.311
(5.864.627)
(500.000)
(754.316)

2.485.564

4.865.726
460.153
350.000
106.124
685.460
106.834
224.440
848.618
306.982

2.500.000
4.181.500
302.621

17.951.554
886.438
396.034
810.089

2.467.693

350.000

50.527.157
39.244.905
11.282.252
(8.564.621)
287.343
3.004.974
(35.933)
2.969.041
2.969.041
(501.348)
2.467.693

5.045.648
(6.949.781)
1.309.167

(594.966)
1.731.248

831.530
145.000
2.953.128
1.009.622
226.681
104.524
807.964
3.700.494
99.370

27.273.591
358.438
3.471.262
219.396

4.372.650
721.250
479.618

1562.557
1.682.370
64.203
477.019
913.275
459.692

4.483.569

4.362.836
302.621

17.951.554
1.133.207
1.388.968
1.316.829

938.781

479.618

23.005.760
17.129.216
5.876.544
(4.481.908)
45.325
1.439.960
(134.414)
1.305.546
(151.765)
1.153.781
(215.001)
938.781

1.138.734
3.217.472
1.109.672
148.065
78.058
572.498
3.700.494
42.389

33.224.735
535.461
3.214.960
337.434

4.656.125

34.918

498.253
1.332.044
163.536
506.035
807.975
389.721

4.646.573
6.000.000
4.384.518

381.463

17.951.554
1.133.207
565.865
2.309.762
1.558.423

34.918
6.000.000

55.929.055
44.930.647
10.998.408
(9.002.522)
327.284
2.323.170
(104.913)
2.218.257
2.218.257
(659.834)
1.558.423

4.358.050
(10.970.425)
6.614.827
2.452
1.136.282

453.357
1.958.058
3.464.665
1.333.960
368.965
31.703
1.066.605
799.905

302.197

37.151.209
461.759
3.077.568
337.435

4.425.121
455.000

91.640
1.419.410
89.834
738.920
1.020.206
450.927

3.898.464
9.600.000
4.908.721

17.951.554
1.289.048
2.489.311

947.568
1.031.663

9.600.000

25.021.893
20.324.874
4.697.019
(2.979.470)
(91.840)
1.625.708
(7.413)
1.618.296
(242.744)
1.375.551
(343.888)
1.031.663

1.086.760
(2.631.050)
2.816.973
1.272.683
1.138.732
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Anexo: Margenes e es Financieros (%, Miles US$, veces y dias)
Corporacién HVQ S.A.
Margenes e es Financieros dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 may-24 dic-24 may-25
Margenes
Costos de Venta / Ingresos 77,82% 73,19% 72,87% 77,67% 74,46% 80,34% 81,23%
Margen Bruto 22,18% 26,81% 27,13% 22,33% 25,54% 19,66% 18,77%
Gastos Operacionales / Ingresos 22,51% 20,37% 21,73% 16,95% 19,48% 16,10% 11,91%
Margen EBIT -0,34% 6,64% 5,64% 5,95% 6,26% 4,15% 6,50%
Gastos Financieros/Ingresos 0,05% 0,04% 0,04% 0,07% 0,58% 0,19% 0,03%
Margen Neto -0,64% 4,86% 3,80% 4,88% 4,08% 2,79% 4,12%
|Margen EBITDA 3,61% 9,83% 8,66% 9,09% 9,65% 7,39% 10,04%
EBITDA y Cobertura
Depreciaciones 1.296.588 1.319.779 1.357.445 1.589.377 779.067 1.725.285 749.987
Amortizaciones - - - - - 82.435 137.391
Gastos Financieros (12 meses) 15.435 17.685 18.146 35.933 322.594 104.913 17.791
EBITDA (12 meses) 1.185.670 4.066.597 3.887.398 4.594.351 5.325.665 4.130.890 6.031.408
EBITDA (acumulado) 1.185.670 4.066.597 3.887.398 4.594.351 2.219.027 4.130.890 2.513.087
EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros (12 meses) 76,82 229,95 214,23 127,86 16,51 39,37 339,02
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera CP - - - 13,13 11,10 118,30 -
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera - - - 13,13 11,10 0,68 0,63
EBITDA (12 meses) / Pasivo total 0,14 0,42 0,37 0,31 0,29 0,17 0,22
Solvencia
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,57 0,59 0,61 0,53 0,50 0,35 0,32
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,43 0,41 0,39 0,47 0,50 0,65 0,68
Deuda Financiera / Patrimonio - - - 0,02 0,02 0,26 0,40
Deuda Financiera / Pasivo Total - - - 0,02 0,03 0,25 0,35
Pasivo Total / Patrimonio 0,50 0,52 0,50 0,66 0,81 1,01 1.14
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) - - - 0,08 0,09 1,46 1,59
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 7,09 2,39 2,70 3,25 3,47 5,76 4,49
ROA (12 meses) -0,84% 7,09% 5,38% 6,59% 547% 3,29% 4,87%
ROE (12 meses) -1.27% 10,78% 8,05% 10,96% 9.91% 6,63% 10,44%
Liquidez
Liquidez General 0,99 1,32 1,04 1,22 1,06 1,19 1,13
Prueba Acida 0,79 1,15 0,89 1,08 0,95 1,06 0,97
Capital de Trabajo -29.359 1.847.848 230.580 1.728.680 555.677 1.618.775 1.088.359
Flujo de efectivo/ deuda de corto plazo 0% 0% 0% 325% 0% 3261% 0%
Rotacién
Dias de Cuentas por Cobrar Comerciales 18 20 19 20 19 21 21
Dias de Cuentas por Pagar 46 43 57 45 38 37 33
Dias de Inventarios 14 12 10 10 9 9 10
Ciclo de Conversion de Efectivo -15 -1 -28 -15 -10 -8 -2
Servicio de la deuda
Obligaciones con entidades financieras C/P - - - 350.000 479.618 34.918 -
Obligaciones emitidas C/P - - - - - - -
Préstamos con terceros C/P - - - - - - -
(-) Gastos financieros 15.435 17.685 18.146 35.933 134.414 104.913 7.413
Efectivo, bancos y equivalentes al efectivo 1.321.233 2.485.564 1.731.248 1.136.282 831.530 1.138.734 453.357
Inversiones temporales C/P 20.000 315.259 1.175.310 419.892 145.000 - 1.958.058
Total Servicio de la deuda 20.393.211.355 _ 43.956.884.081  31.414.050.898  438.528.301.214 510.586.005.241 159.230.313.954  3.358.673.111
Cobertura de servicio de deuda -0,894306674 -1,461155358 -1,34585994 -3,92598704 -14,69159684 -4,135426563 -2
Cobertura de servicio de deuda ajustado ) ) (@) (3) (6) (4) (3)
Fuente: CORPORACION HVQ S.A./ Elaboracién: PCR
Atentamente,
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Econ. Yoel Acosta
Gerente General
Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.
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