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AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. es una compafiia privada del sector no financiero, de nacionalidad
ecuatoriana, domiciliada en el cantédn Quito, bajo el control de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros. El objeto social de la Compafiia consiste en la compraventa, fabricacidn, importacion y comercializacion
a través de sistemas de redes de venta directa, venta al detal, o por la modalidad de venta por catdlogo de toda
clase de mercaderias para el hogar, damas, caballeros y nifios en general, perfumes, articulos de hogar (...).

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacidon reunido en sesion No. 273/2025, del 07 de noviembre de 2025 decidié otorgar la
calificacion de “AA+” (Doble A mas) al IV Programa de Emision de Papel Comercial de AZZORTI VENTA DIRECTA
CiA. LTDA., por un monto de hasta un millén de délares (USD 1’000.000,00).

Categoria AA: “El emisor tiene una muy buena capacidad para cumplir con el pago de capital, intereses o
rendimiento. Aunque su posicidn es sdlida, podria presentarse impactos menores en escenarios econémicos
adversos, pero no de forma significativa”.

A las categorias se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su posicion relativa dentro de la misma
categoria. La gradacidon de las categorias de calificacién debera realizarse conforme a los criterios que se
establezcan en la metodologia de calificacidn.

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisién. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro Il, de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado a éste.”

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

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

La calificacién otorgada al IV Programa de Emisidon de Papel Comercial de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA.,
se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., es parte de un grupo empresarial con presencia en 5 paises.
(Ecuador, Colombia, Pera Bolivia y Guatemala), especializado en la venta directa a través de catalogos.
Su portafolio abarca una amplia variedad de productos, tanto de fabricacidon propia como de terceros,
ofreciendo a sus clientes una experiencia de compra diversificada y accesible.

e En Ecuador, AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. es administrada por un equipo de profesionales altamente
calificados, con una amplia trayectoria en el sector comercial. Su gestién, designada por el grupo controlador,
garantiza una operacion eficiente y alineada con los objetivos estratégicos de la compaiiia.
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e Para diciembre de 2024, los ingresos de la compafiia registraron un incremento del 18,70% (USD 15,63
millones) con respecto al cierre de 2023, resultado de mayores ingresos en “venta directa” y “servicios
complementarios” el primero corresponde a ventas efectuadas a las asesoras con las que trabaja la compafiia
a nivel nacional. Los ingresos crecieron interanualmente un 33,27%, al pasar de USD 11,52 millones en
septiembre de 2024 a USD 15,35 millones en septiembre de 2025, impulsados principalmente por el aumento
de pedidos. La linea de ropa lider6 el crecimiento gracias a una mayor demanday a la incorporacién de nuevas
telas que renovaron la oferta. La categoria hogar también mejoré su desempefio, apoyada en lanzamientos
exitosos. En tanto, la linea de alianzas amplié su alcance al incorporar en 2025 el formato impreso,
complementando la venta digital.

e Los ingresos generados por la Compafiia le permitieron cubrir de manera adecuada sus costos y gastos, lo
que origind a lo largo de todo el periodo analizado resultados operativos positivos (a excepcién de diciembre
2022), desde un 2,85% de los ingresos en 2021, 0,70% en el afio 2023 y 5,54% al 31 de diciembre de 2024.
Para septiembre de 2025, el margen operativo se incrementé a 9,68% de los ingresos, frente al 2,18%
registrado en septiembre de 2024.

e Luego de deducir los gastos financieros, otros egresos no operacionales netos y el impuesto a la renta, la
Compaiiia registré una utilidad neta equivalente al 2,57% de los ingresos en diciembre de 2021y al 1,25% en
diciembre de 2024. En 2022 y 2023, la empresa presentd pérdidas, con margenes netos de -9,08% y -2,00%,
respectivamente, comportamiento asociado al incremento de los gastos financieros y a la disminucién de las
ventas. Al 30 de septiembre de 2025, la utilidad neta alcanzé el 8,56%, cifra superior al 1,02% registrado en
septiembre de 2024, impulsado por mayores ingresos y un manejo mas eficiente de los gastos.

e El EBITDA (acumulado) para diciembre de 2024 representd 9,83% de los ingresos, porcentaje superior a lo
reportado en su similar de 2023. A septiembre de 2025, su representacion fue de 13,75% de los ingresos,
superior al arrojado en su similar del 2024 (5,79% de los ingresos). A excepcion de diciembre de 2022, la
Compaiiia demostro capacidad para generar flujo propio, permitiéndole cubrir sus gastos financieros.

e Para diciembre de 2024, los activos totales registraron un incremento marginal, alcanzando USD 12,11
millones, frente a los USD 11,56 millones reportados en diciembre de 2023. Al 30 de septiembre de 2025, los
activos se ubicaron en USD 13,04 millones, impulsados principalmente por el aumento en impuestos
diferidos.

e Durante el periodo analizado, se evidencia que, AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., privilegia el uso de
recursos de terceros en el financiamiento de su operacidon, es asi que, los pasivos significaron en
promedio (2021-2024) el 79,62% de los activos (65,93% de los activos en septiembre 2025 y un 75,98%
de los activos en diciembre de 2024), siendo la cuenta mas representativa para septiembre de 2025, las
cuentas por pagar a proveedores.

e Paraseptiembre de 2025, la deuda financiera totalizé USD 2,64 millones (20,23% de los activos) y estuvo
conformada por obligaciones con el mercado de valores.

e Por su parte, el financiamiento del patrimonio frente a los activos pasé de 20,41% en diciembre de 2022
a 22,60% en diciembre de 2023, 24,02% en diciembre de 2024 y 34,07% en septiembre de 2025, como
efecto de un mayor resultado de su ejercicio.

e AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., evidencia que su operacién es financiada en gran parte con recursos
de terceros. En dicho contexto, el apalancamiento (pasivo total/patrimonio) su ubicé en 3,16 veces en
diciembre de 2024 y 1,94 veces en septiembre de 2025.

e AZZORTIVENTA DIRECTA CiA. LTDA., para todos los ejercicios econédmicos analizados presentd indicadores
de liquidez (razdén circulante) inferiores a la unidad, por ende, su capital de trabajo fue negativo, mismo
que a septiembre de 2025 significd -5,71% de los activos. La empresa ha adoptado estrategias financieras
para gestionar las necesidades de financiamiento a corto, mediano y largo plazo, con el objetivo de contar
con un capital de trabajo suficiente para solventar su operacion.

Sobre la Emisidn:
 LaJunta General Extraordinaria y Universal de Socios de la compafiia AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA.,

celebrada el 15 de octubre de 2025, resolvid autorizar que la compaiiia realice el IV Programa de Emisién de
Papel Comercial por un monto de hasta USD 1,00 millones.
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e Con fecha 24 de octubre de 2025, AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., conjuntamente con
AVALCONSULTING CIA. LTDA., como Representante de Obligacionistas, suscribieron el Contrato del IV
Programa de Emisién de Papel Comercial de AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA.

e ElIV Programa de Emision de Papel Comercial se encuentra respaldada por una garantia general, por lo tanto,
el emisor estd obligado a cumplir con los resguardos que sefiala el Libro II, de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, los mismo que se detallan a continuacion:

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

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia del programa la relacién de activos depurados sobre obligaciones en

circulaciéon, en una razén mayor o igual a 1,25.

¢ La emisidn cuenta con una garantia especifica del emisor fue constituida a través de un contrato de prenda
comercial ordinaria, cuyas copias se anexan al presente instrumento. Dicho contrato fue otorgado por
AZZORTI a favor del Representante de los Obligacionistas, de conformidad con las disposiciones de la Ley de
Mercado de Valores (Codigo Organico Monetario Financiero — Libro 11), del Codigo de Comercio vigente, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros- Libro Il y demds normas
aplicables. La garantia especifica cubre el pago de las Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial, en caso
de que el EMISOR no lo haga, por el 120% del monto del IV Programa de Emision.

¢ El emisor se compromete a mantener semestralmente un indicador promedio de Pasivo Financiero sobre
Patrimonio menor o igual a 1.25 veces. Para la base de la verificacién se tomaran los estados financieros
semestrales correspondientes a junio treinta y diciembre treinta y uno de cada afio.

e Al 30 de septiembre de 2025, el monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa
alcanzaron la suma de USD 4,83 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 3,87 millones.
Dicho valor genera una cobertura de 3,87 veces sobre el monto de la emision, determinando de esta manera
que el IV Programa de Emisidn de Papel Comercial de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., se encuentran
dentro de los pardmetros establecidos en la normativa.

e Las proyeccionesindicany pronostican la disponibilidad de fondos para atender el servicio de deuda adicional
con la que contard la compafiia luego de emitir los valores de la emisidn, una vez que el proceso sea
autorizado por el ente de control.

X3

o

X3

o

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidon asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién II,
del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 1l, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible
en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacion:

e El negocio de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., estd expuesto a los riesgos inherentes a toda actividad
empresarial, pues la incertidumbre que se pueda generar por politicas econdmicas gubernamentales podria
conllevar la reduccién del consumo de este tipo de productos.

e Un deterioro en el poder adquisitivo de los ecuatorianos potencialmente podria significar una reduccion
sobre el consumo de los productos que comercializa la compaiiia, lo cual incidiria en el nivel de ingresos de
la misma y consecuentemente afectar sus resultados.

e Otroriesgo al que esta expuesto la compaifiia, se encuentra relacionado con escenarios econémicos adversos
que podrian afectar la capacidad de pago de los clientes a quienes les ha facturado, lo cual podria afectar el
flujo de la compaiiia.

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

e Demoras en la desaduanizacién de los productos importados podria generar a su vez retrasos en la
comercializacién de los mismos.

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

3

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




Class International Rating

IV PROGRAMA DE EMISION DE PAPEL COMERCIAL — AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. Noviembre 2025

e La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el crédito que se
les otorga a las empresas relacionadas responde mas a la relacién que tiene sobre la empresa emisora que
sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacidn de las cuentas por
cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Debido a la crisis energética que enfrentd el Ecuador hasta diciembre de 2024, varios sectores econdmicos
se vieron afectados en aspectos como: el aumento de sus costos operativos, impacto en la cadena de
suministros y un posible cambio en los habitos de consumo. Lo mencionado podria afectar los resultados del
sector empresarial en general en caso de que la crisis energética se reanude.

e Los altos niveles de inseguridad y violencia en algunas regiones del pais, que afectan directamente a la
actividad comercial podrian obligar al cierre de puntos de venta y disminucidn en la fuerza comercial.

e Los ultimos datos oficiales de la economia ecuatoriana evidencian un incremento en la morosidad de crédito
en el ultimo afio, originado por varias causas, como el incremento del desempleo y una reduccién en la
dindmica econdémica. Esto podria afectar a las operaciones de la empresay a la calidad de su cartera de crédito.

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

Primero, se debe establecer que, los activos que respaldan la emisién son los inventarios libres de gravamen por
lo que los riesgos asociados podrian ser:

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

e Losinventarios de la compafiia podrian verse afectados por un posible desabastecimiento de los proveedores,
no obstante, la compafiia mantiene relaciones comerciales con una variedad de empresas tanto en el
mercado nacional como internacional.

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

* Finalmente, los inventarios presentan un grado bajo para ser liquidado y su liquidacion depende de una
adecuada rotacidon y en especial que la empresa disponga de los recursos suficientes para su reposicion.

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

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emisidn incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Al 30 de septiembre de 2025, la compafiia no registra dentro de la garantia general cuentas por cobrar a
relacionadas.

Adicionalmente, la compaiiia certificé que los activos que respaldan la emisién son Unicamente inventarios por
lo que no contemplan cuentas por cobrar a relacionadas.
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Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el analisis de la calificacidn de riesgo del IV Programa de Emisién de Papel

Comercial de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., es tomada de fuentes varias como:

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

e Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia AZZORTI VENTA DIRECTA
CIA. LTDA.

e Contrato de Papel Comercial.

e Declaracion Juramentada de los Activos que respaldan la Emision.

e Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2021, 2022, 2023 y
2024 de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., asi como Estados de Situacién Financiera y Estados de
Resultados Integrales internos no auditados al 30 de septiembre de 2024 y al 30 de septiembre de 2025 (sin
notas a los estados financieros).

e Entorno Macroecondmico del Ecuador.

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

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

e Informacion levantada "in situ" durante el proceso de diligencia debida.

e Informacion cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

Con base en la informacion antes descrita, se analiza entre otras cosas:

e Cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos
y condiciones de la emision, asi como de los demas activos y contingentes;

e Provision de recursos para cumplir, en forma oportuna vy suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision;

e Posicidn relativa de la garantia general frente a otras obligaciones del emisor o del garante, en el caso de
quiebra o liquidacién de éstos;

e Capacidad de generar flujos dentro de las proyecciones, tanto autorizadas como actuales, del emisor y las
condiciones del mercado;

e Comportamiento de los dérganos administrativos del emisor, calificacidn de su personal, sistemas de
administracion y planificacion;

e Conformacién accionaria y presencia bursatil;

e Consideracidn de los riesgos previsibles en el futuro, en escenarios econdmicos y legales desfavorables;

e Consideracién de riesgos inherentes cuando los activos que respaldan la emisidn incluyan cuentas por cobrar
a compafiias vinculadas;

e Consideracidon de los riesgos previsibles de los activos que respaldan la emisidén y su capacidad para ser
liguidados;y,

e Cuando exista garantia especifica, incluir la evaluacion de al menos su capacidad de ser ejecutada y de cubrir
las obligaciones en caso de incumplimiento.

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:
e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicién del emisor y garante

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor

e Estructura administrativa y gerencial

e Posicionamiento del valor en el mercado

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacién proporcionada por la compafiia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. Se debe recalcar que, CLASS INTERNATIONAL RATING
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma, pues no es una actividad para la cual
esté autorizada.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacion de Riesgo, el mismo que comprende una opinidon
de la evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisidn y del emisor. Al ser titulos que
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circularan en el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio
del pais".

Debe indicarse que, esta calificaciéon de riesgo es una opinién sobre la solvencia y capacidad de pago de la
compainiia, para cumplir los compromisos derivados de la emisidn en analisis, en los términos y condiciones
planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. La calificacién de riesgo comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la emisidn y del emisor.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emisién

La Junta General Extraordinaria y Universal de Socios de la compafifa AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA.,
celebrada el 15 de octubre de 2025, resolvid autorizar que la compaiiia realice el IV Programa de Emisién de
Papel Comercial por un monto de hasta USD 1,00 millones.

Con fecha 24 de octubre de 2025, AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., conjuntamente con AVALCONSULTING
CIA. LTDA., como Representante de Obligacionistas, suscribieron el Contrato del IV Programa de Emision de Papel
Comercial de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
IV PROGRAMA DE EMISION DE PAPEL COMERCIAL - AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA.
Emisor ‘ AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA.
Hasta USD 1'000.000,00
Dolares de los Estados Unidos de América salvo que, por disposicion normativa que entre a regir a futuro en la Republica

Capital a Emitir

del Ecuador, y que establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta al délar de los Estados
Unidad Monetaria Unidos de América; la unidad monetaria que represente la emision, sera aquella moneda de curso legal distinta, y en
base a la cual se realizara el pago a los tenedores de obligaciones, aplicando la relacion de conversion que se fije para

tales efectos en la norma que determine tal modificacion.

Plazo del Programa
Plazo de la Emision
Valores

Pago del Capital
Tasa de interés
Agente Pagador

Fecha de Emision

Rescates Anticipados

Contrato de Underwriting

Garantia General

Garantia Especifica

Destino de los recursos a captar

Representante de Obligacionistas
Agente Estructurador Financiero y

Hasta 720 dias

Hasta 359 dias

Desmaterializados y el valor nominal minimo de cada obligacion sera de USD 1,00.

Al vencimiento.

Cero cupon (0%)

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

Sera la fecha valor en que las Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial sean negociadas en forma primaria, es

decir, la fecha de la primera colocacion de las Obligaciones de Corto Plazo de cada una de las emisiones del IV Programa.

Podran efectuarse rescates anticipados mediante los siguientes procedimientos: Las Obligaciones de Corto Plazo o
Papel Comercial se rescataran a un valor equivalente a: (i) el monto del capital insoluto, mas (ii) el descuento calculado
hasta el dia en que se efectue el rescate anticipado. En caso de que se rescate anticipadamente sdlo parte de las
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial, el EMISOR efectuard un sorteo ante notario publico para determinar las
Obligaciones que se rescataran. Los rescates anticipados se efectuaran previa resolucion favorable de la Asamblea de
Obligacionistas con una votacion que corresponda, al menos, a los dos tercios de los votos pertenecientes a los titulares
de las Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial en circulacion de la emision correspondiente dentro del IV
Programa, dando cumplimiento a lo previsto en el articulo 168 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Codigo

Organico Monetario y Financiero).

Si contempla bajo la modalidad del mejor esfuerzo.

Garantia General de acuerdo a lo establecido en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

La garantia especifica del emisor fue constituida a través de un contrato de prenda comercial ordinaria. Dicho contrato
fue otorgado por AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. a favor del Representante de los Obligacionistas, de conformidad
con las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores (Cédigo Organico Monetario Financiero — Libro Il), del Cédigo de
Comercio vigente, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros- Libro Il y demas
normas aplicables. La garantia especifica cubre el pago de las Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial, en caso

de que el emisor no lo haga, por el 120% del monto del IV Programa de Emision

100% para Capital de Trabajo, especificamente, para actividades destinadas a financiar mas plazo para clientes, mejorar
términos y condiciones con proveedores tanto en el aprovisionamiento de inventarios como en plazos de pago de

insumos, entre otros de similar naturaleza.

AVALCONSULTING Cia. Ltda.

MERCAPITAL Casa de Valores S.A.

Legal
Sistema de colocacion Bursatil.
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Conforme lo que senala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros
en el articulo 3, Seccion |, Capitulo IV, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se
encuentren en circulacion las obligaciones:

Resguardos de la Emision Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones de corto plazo, las personas juridicas de derecho publicoy / o
establecidos en el Libro I, de la privado deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo organo de
Codificacion de Resoluciones gobierno, o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:
Monetarias, Financieras de Valores y e Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose como
de Seguros. activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

o No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

e Mantener durante la vigencia del programa la relacion de activos depurados sobre obligaciones en circulacion, en

una razén mayor o igual a 1,25.

El emisor se compromete a mantener semestralmente un indicador promedio de Pasivo Financiero sobre Patrimonio
menor o igual a 1.25 veces.

Para la base de la verificacion se tomaran los estados financieros semestrales correspondientes a junio treinta y
diciembre treinta y uno de cada ano.

El seguimiento al indicador establecido en la presente cldusula iniciard el semestre correspondiente una vez las

Limite de Endeudamiento

Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial se encuentren en circulacion.
Para efectos del control y seguimiento del resguardo voluntario, se debera tomar en cuenta las siguientes definiciones: (i)
“Pasivo Financiero™: Es el total de pasivos que devengan costo financiero incluyendo: obligaciones de corto y largo plazo,

valores emitidos producto de procesos de titularizacion de flujos, préstamos bancarios, sobregiros, derivados emitidos

y obligaciones de contra indemnizacion.

Fuente: Contrato de Emision/ Elaboracion: Class International Rating

Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 3, Seccion |, Capitulo 1V, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones de corto plazo, las personas juridicas de derecho publico
y / o privado deberdn mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo
6rgano de gobierno, o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:

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

“ No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

< Mantener durante la vigencia del programa la relacién 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 autdnomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
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.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dara lugar a declarar de plazo vencido a la emisién. Para el
efecto se procederd conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emisién para la solucion de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 3, Seccién I, Capitulo IV, Titulo Il del Libro I, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Garantia Especifica

Con fecha 24 de octubre de 2025, AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. en calidad de Emisor o Deudor,
juntamente con AVALCONSULTING Cia. Ltda. como Representante de los Obligacionistas y José Eduardo Fabara
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Vera como Depositario suscribieron el contrato de Prenda de Prenda Comercial consistente en inventarios de
producto terminado que son de propiedad del Emisor.

Se aclara que, dada la naturaleza rotativa de dichos activos (inventario de producto terminado), estos seran
continuamente reemplazados por otros activos (inventario de producto terminado) durante toda la vigencia de
la emision, por lo que el Anexo A sera actualizado por el emisor con periodicidad trimestral.

Adicionalmente, se aclara de manera expresa que el monto efectivo de los activos en prenda debera cubrir, sin
exceder, 100% del saldo mensual vigente de la emisién, por lo que a medida que dicha emision vaya siendo
amortizada, el monto efectivo de los activos en prensa se ira reduciendo proporcionalmente, manteniendo la
relacién antes sefialada.

Dicho contrato fue otorgado por AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. a favor del Representante de los
Obligacionistas, de conformidad con las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores (Cédigo Organico
Monetario Financiero — Libro Il), del Codigo de Comercio vigente, de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros- Libro Il y demds normas aplicables. La garantia especifica cubre el pago de las
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial, en caso de que el emisor no lo haga, por el 120% del monto del
IV Programa de Emisién.

El monto efectivo de los activos en prensa iniciales cubre la suma de USD 1.200.842,82 que equivale a 120% del
monto total del IV Programa de Emisidn de Papel Comercial cuyo monto es de hasta USD 1.000.000,00.

Limite de Endeudamiento

El emisor se compromete a mantener semestralmente un indicador promedio de Pasivo Financiero sobre
Patrimonio menor o igual a 1.25 veces. Para la base de la verificacidn se tomaran los estados financieros
semestrales correspondientes a junio treinta y diciembre treinta y uno de cada afio.

El seguimiento al indicador establecido en la presente clausula iniciara el semestre correspondiente una vez las
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial se encuentren en circulacién.

Para efectos del control y seguimiento del resguardo voluntario, se deberd tomar en cuenta las siguientes
definiciones:(i) “Pasivo Financiero”: Es el total de pasivos que devengan costo financiero incluyendo: obligaciones
de corto y largo plazo, valores emitidos producto de procesos de titularizacion de flujos, préstamos bancarios,
sobregiros, derivados emitidos y obligaciones de contra indemnizacién.?

Monto Maximo de la Emision

El IV Programa de Emisidn de Papel Comercial esta respaldada por una Garantia General otorgada por AZZORTI
VENTA DIRECTA CiA. LTDA. como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos. Dicho esto, se
pudo apreciar que, al 30 de septiembre de 2025, AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. alcanzé un total de activos
de USD 13,04 millones, de los cuales el 74,53% son activos libres de gravamen de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 2: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN, Septiembre 2025 (Miles USD)

Concepto ‘ Libres %
Disponibles 413 4,25%
Exigibles 1.999 | 20,56%
Realizables 4.505 46,34%
Activo Fijo 216 2,22%
Otros activos | 2.588 26,62%

TOTAL | 9.721 100,00%

Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating

* El incumplimiento de los resguardos dara lugar a declarar de plazo vencido a la emision.
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CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedio a verificar que la informacion que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emision de la empresa, con rubros financieros cortados al
30 de septiembre de 2025, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que
estipula el articulo 2, Seccién |, Capitulo IV, Titulo II, del Libro Il, de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefiala que: “El monto maximo para emisiones de papel comercial
debera calcularse de la siguiente manera: al total de activos el emisor debera restarse lo siguiente: los activos
diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; 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; saldo de los valores de renta fija emitidos
por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto plazo considérese el
total autorizado como el saldo en circulacion; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas
por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que
no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de
Mercado de Valores y sus normas complementarias?.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compaiiia, con fecha 30 de
septiembre de 2025, presento el monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de
USD 4,83 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 3,87 millones. Dicho valor genera una
cobertura de 3,87 veces sobre el monto de la emisidn, determinando de esta manera que el IV Programa de
Emision de Papel Comercial de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., se encuentran dentro de los parametros
establecidos en la normativa.

Por otro lado, se debe indicar que, de la revision realizada se observd que para el 30 de septiembre de 2025 los
activos libres de gravamen registraron una cobertura de 2,43 veces sobre el saldo de capital de los valores que
la compafiia mantiene en circulacién y los que estima emitir en el Mercado de Valores.

CUADRO 3: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (SEPTIEMBRE 2025)

Descripcion sept-25

Total Activos 13.044
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 1.581
(-) Activos Gravados 3.323
(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias® 307

(-) Derechos Fiduciarios* _

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales
el patrimonio autonomo este compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el Mercado de Valores® 3.000

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

(-) Inversiones en Acciones en companias nacionales o extranjeras® -
Total Activos con Deducciones senaladas por la normativa 4.834
Monto Maximo de la emisién = 80.00% de los Activos con Deducciones 3.867

Cuarto Programa de Papel Comercial Por Emitir 1.000

Total Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) 4,83
80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) 3,87
Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 30 de septiembre de 2025, al analizar la posicidn relativa de la
garantia frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores

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

3 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren

* Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros

® Para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién

© 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
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ocupa un tercer orden de prelacién de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas
por la normativa, ofrece una cobertura de 0,68 veces’ sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en
circulacion dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Por otro lado, segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo II, del Libro I, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacién de los
procesos de titularizacion de flujos de fondos de bienes que se espera que existan, de emisiones de obligaciones
de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, ademas del monto en circulacién como aceptante de
facturas comerciales negociables, no podra ser superior al doscientos por ciento (200%) de su patrimonio. De
excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran por lo menos en un
ciento veinte por ciento (120%) el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que, el saldo de capital de los valores
que mantiene en circulacion y los que estima emitir en el Mercado de Valores representa al 30 de septiembre de
2025 el 45,01% del 200% del patrimonio y el 90,02% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto
anteriormente.

CUADRO 4: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (Septiembre 2025)®

Descripcion Miles USD
200% del Patrimonio 8.887
Segundo Programa de Papel Comercial 1.300
Tercer Programa de Papel Comercial 1.700
Cuarto Programa de Papel Comercial Por Emitir 1.000
Total Emisiones 4.000

Valores en circulacion / 200% del Patrimonio 45,01%

Valores en circulacion / Patrimonio 90,02%
Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

Para el afio 2025, las proyecciones estiman en sus ingresos un crecimiento de 34,79% frente a lo registrado en
2024; mientras que, a partir del afio 2026 y 2027 se determinaria una tasa de crecimiento de 5,00% y 6,70%,
respectivamente, basada en la expectativa de un aumento en el nimero de asesores lideres en ventas, ademas
de estrategias de incentivos disefadas para potenciar su desempefio y elevar el promedio de ventas.

Por su parte, los costos de ventas representarian en promedio (2025-2027) el 54,90% de los ingresos, lo que
generaria un margen bruto promedio de 45,10%, de los ingresos, mientras que, los gastos operacionales
representarian en promedio un 34,81% sobre los ingresos y una vez descontados estos rubros, AZZORTI VENTA
DIRECTA CiA. LTDA. alcanzaria un margen operativo positivo para todos los periodos proyectados que significaria
en promedio (2025-2027) un 10,29% de los ingresos.

Dentro del modelo se consideran otros ingresos / egresos no operacionales, gastos financieros e impuesto a la
renta, que después de ser deducidos del margen operativo, la companiia arrojaria una utilidad neta que pasaria
de 3,64% de los ingresos en el afio 2025 a 3,41% en el afio 2026 y 3,69% en diciembre de 2027.

CUADRO 5: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (miles USD)

Descripcion 2025 2026 2027
Ingresos 21.061 | 22.114 | 23.595
Costo de ventas 11.604 | 12.140 | 12.907

Utilidad bruta 9.456 9.973 10.689

Utilidad operativa 2271 2169 2427
Gastos financieros 272 340 315

Otros ingresos / egresos netos (755 (824) (952)

7 (Total Activos Deducidos — Emisiones) / (Total Pasivo-emisiones en circulacion)
8 Seguin lo reportado por la Compaiiia, no registra en sus EEFF facturas comerciales negociables como aceptante.
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Utilidad antes de impuestos 1.243 1.005 1.160

Utilidad neta 767 754 870
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Como parte del anélisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compafiia presentaria durante el periodo analizado. En este
sentido, existiria de acuerdo con el modelo analizado, una cobertura positiva que pasaria de 8,79 veces en el afio
2025 a 8,19 veces en el afio 2027.

GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)

Miles USD Veces
3.000 8,79 - 10,00
’ 8,19
2.500 676 - 800
2,000
- 6,00
1.500
4,00
1.000
500 [ 2,00
- 0,00
2025 2026 2027
M EBTDA  mmmGastos Financieros  =#=Cobertura

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Para el flujo de efectivo proyectado, la estructuracién financiera presentd los movimientos de efectivo que se
originan por la normal operacién de la compaiiia, el mismo que se presentaria negativo para el afio 2025 y
positivos para los afios 2026 y 2027; en las actividades de inversion se contemplan adquisiciones en activos fijos;
posteriormente, mientras las actividades de financiamiento contemplan las obligaciones actuales y las que la
estima contraer. La proyeccion determina flujos finales de efectivo positivos para cada afo, de tal modo que la
compaiiia dispondria de un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a sus obligaciones, tal como se puede
evidenciar en el resumen expuesto a continuacion:

CUADRO 6: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion 2025 2026 2027

Utilidad neta 767 754 870
Depreciacion 119 62 188
Otros Activos (449) (22) (32)
Provision por Cuentas x Cobrar 758 182 257
Provision por Beneficios Empl. 121 9 10
Act. No afectan Flujo 1.316 985 1.293
Aumento o Disminucién en cuentas del activo (2.347) (563) (797)
Aumento o Disminucion en cuentas del pasivo (2.269) 45 186
Flujo de efectivo generado por actividades de operacion (3.300)

Variacion en Propiedades, Planta y Equipo (228) (110) (110)
Variacién en Otros activos de L/P 361 (0) (0)
Flujo de efectivo generado por actividades de inversion 133 (110) (110)
Obligaciones financieras de C/P - 1.000 2.200
Programas de Papel Comercial 1.700 (1.300) (1.700)
Obligaciones financieras de C/P 1.700 (300) 500
IV Programa de Papel Comercial 1.000 - (1.000)
Movimientos Financieros 2.700 (300) (500)
Reclasificacion Resultados 224 - -
Movimientos Patrimoniales 223

Flujo de efectivo generado por actividades de financiamiento 2.923 (300) (500)
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO O (200)

SALDO FINAL DE EFECTIVO
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS® VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES CON COSTO
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que, el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/ pago Deuda Total, significaria
1,12 veces en 2025, mientras que, para diciembre de 2027, seria de 1,19 veces.

Al realizar un analisis de la cobertura del EBITDA/ pago Deuda total, la relacidn pasaria de 0,60 veces en 2025 a
0,81 veces en el afio 2027. El EBITDA/ Gastos de capital, mostré disponibilidad de flujo operativo para realizar
inversiones requeridas por la empresa, pues pasaria de 10,49 veces en 2025 a 23,45 veces en 2027. Los
indicadores de rentabilidad mostrarian un comportamiento positivo durante el periodo proyectado.

Finalmente, la calificadora realizd un ejercicio de estrés al modelo de estructuracion financiera, afectando a las
variables ingreso por ventas, costos de ventas y gastos operativos dentro del estado de resultados, con el fin de
evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacién del negocio. Se evidencié que, el modelo soportaria
una reduccion en los ingresos del -1,30% para el periodo 2025-2027; +1,20% al costo de ventas y +1,05% a los
gastos operativos para los afios 2025-2027. Con este condicionamiento, se evidencié que la compaiiia generaria
un saldo de efectivo positivo, al igual que una utilidad neta positiva en todos los periodos proyectados.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) mejord ligeramente su proyeccion de crecimiento del PIB de Ecuador
para 2025, elevdndola de 1,7% a 3,2%. El Banco Mundial mantiene una perspectiva optimista para 2025,
estimando un rebote con un crecimiento cercano al 2,3%. Por su parte, el Banco Central del Ecuador (BCE)
proyecta una recuperacién econémica mas robusta, con un crecimiento del PIB para 2025 superior al 3,8%.° Las
cifras del FMI y del Banco Mundial, coinciden en una tendencia de recuperacion tras la recesién del 2024,
mientras que el BCE mantiene expectativas mas elevadas, lo que sugiere una posible revisién al alza conforme
avance el afio.

Para Estados Unidos, el FMI proyecta un crecimiento de 2% para el afio 2025 y 2,1% para el aifio 2026. La Unidn
Europea, mantendria un comportamiento positivo (+1,2% en 2025 y 1,1% para el afio 2026), mientras que las
economias emergentes y en desarrollo de Asia (China e India) continta siendo la regién del mundo que crece a
mayor ritmo a nivel global, con un crecimiento previsto del 4,08% para el afio 2025 y 4,2% en el afio 2026.! Al
referirnos a América Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,5% para el afio 2025.1?

Ecuador enfrenta un conjunto de desafios que limitan sus perspectivas de crecimiento econémico. Entre los mas
relevantes estdn la volatilidad de los precios del petrdleo y las materias primas, factores criticos para una
economia dependiente de los hidrocarburos, ademas de unas condiciones de financiamiento externo mas

9 (*) Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de las obligaciones con costo proyectadas.

10 Economia de Ecuador creci6 4,3 % en segundo trimestre del 2025 | Economia | Noticias | El Universo

1 https://www.aa.com.tr/en/economy/imf-raises-global-growth-forecast-to-32-for-2025/3717126

12 https://thedocs.worldbank.org/en/doc/c50bc3c87bc2666b9e5fa6699b0b2849-0050012025/related/GEP-Jan-2025-Regional-Highlights-LAC-SP.pdf
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estrictas que elevan los costos de acceso al crédito internacional. La seguridad interna se destaca también como
factor de riesgo: el pais registré en 2024 uno de los mayores deterioros regionales en el indice de paz (puesto
130 en el GPI, puntaje 2.572), y desafios de gobernanza agregan presidn al ambiente de inversion y crecimiento.
Segun el FMI, Ecuador proyecta un crecimiento del PIB real de 3,2 % en 2025, pero ese dinamismo estd
condicionado a la implementacién de reformas estructurales, a la mejora de la seguridad, al fortalecimiento del
sistema energético y a la estabilidad de los mercados externos. En este contexto, riesgos como la guerra
comercial global o las condiciones de mercado en China siguen presentes como factores externos, pero las
prioridades mas inmediatas para Ecuador se concentran en su entorno nacional (mejora de la institucionalidad,
la diversificacién del crecimiento y el manejo de vulnerabilidades externas).

Por otro lado, en un contexto donde persisten las tensiones arancelarias impulsadas por la administracion de
Estados Unidos, el Fondo Monetario Internacional (FMI) advierte que, pese a una reciente relajacion parcial de
esos aranceles, los riesgos para las economias globales siguen latentes. El organismo elevd su proyeccién de
crecimiento mundial para 2025 al 3%, desde el 2,8% estimado en abril, pero subraya que la continua
incertidumbre sobre la politica comercial y los shocks arancelarios podrian frenar el intercambio internacional y
encarecer los precios al consumidor.3 En cuanto a los precios internacionales, se mantiene la expectativa de que
continuen a la baja durante 2025, lo que afectard negativamente a paises exportadores como Ecuador, al reducir
sus ingresos fiscales derivados del petréleo. El FMI prevé una caida del precio del petréleo en torno al 16 %,
mientras que anticipa un incremento del 23 % en los precios del gas natural, impulsado por una demanda mayor
por condiciones mas frias y posibles interrupciones del suministro ruso.!s

La caida del precio del petrdleo perjudicaria a paises como Ecuador, debido a que las exportaciones de crudo
financian parte de su Presupuesto General del Estado y enteramente la importacidén de combustibles.

Por su parte, la guerra arancelaria sigue planteando interrogantes sobre lo que ocurrird con el délar. No obstante,
hasta el momento el délar se ha debilitado. Las razones estan relacionadas con un aumento de la aversion al
riesgo, temores sobre los cambios arancelarios y proyecciones de menos crecimiento para la economia de
Estados Unidos. El FMI advierte que una depreciacién desordenada y considerable del ddlar estadounidense
podria conducir a una mayor volatilidad en los mercados financieros.

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados en septiembre de 2025 o los mas
proximos disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 7: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor
PIB nominal (millones USD) 2024 124.676 Variacién anual PIB (t/t-4) afio 2024 -2,0%
Deuda Publica Total / PIB (julio/2025) 46,83% Inflacion mensual (septiembre - 2025) 0,08%
Balanza Comercial Total (millones USD) agosto 2025 4.505,1 (Superavit) Inflacion anual (septiembre - 2025) 0.72%
Reservas Internacionales (millones USD sep. 2025) 8.322,4 Inflacién acumulada (septiembre - 2025) 2,23%
Riesgo pais, 20 de octubre de 2025 (puntos) 804 Remesas (millones USD) II T 2025 2.000,47
Precio Barril Petréleo WTI (USD sep. 2025) 62,37 Tasa de Desempleo nacional (agosto - 2025) 3,6%

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

A diciembre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) nominal de Ecuador alcanzé aproximadamente USD
124.676 millones, registrando una contraccion anual del 2,0 % respecto al afio anterior (USD 121.147 millones),
de acuerdo con informacién del Ministerio de Economia y Finanzas'®. En términos reales, el PIB se redujo un
0,9 % en el cuarto trimestre, acumulando una caida del 2,0 % en todo el afio, segun cifras del Banco Central del
Ecuador. Esta contraccidn respondid principalmente a una combinacion de choques internos, como la histérica
sequia que generd cortes energéticos, la caida del consumo e inversién privada, y el incremento del IVA
implementado en abril de 2024. A pesar de este escenario adverso, para 2025 se prevé una recuperacion
econdémica, con una proyeccién de crecimiento del 3,8 % segun el Banco Central, mientras que el Fondo
Monetario Internacional estima una expansién mas moderada de 3,2%, apoyada en el financiamiento

3 https://www.aljazeera.com/economy/2025/7/29/imf-nudges-up-2025-growth-forecast-but-says-tariff-risks-still-dog-outlook?utm _source
https://mexicobusiness.news/policyandeconomy/news/imf-raises-2025-global-growth-forecast-despite-tariff-tensions?utm_source=

% https://www.primicias.ec/economia/petroleo-dolar-impacto-guerra-aranceles-fmi-94524/?utm_source=

** https://www.primicias.ec/economia/petroleo-dolar-impacto-guerra-aranceles-fmi-94524

%€ https://ire.finanzas.gob.ec; https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica
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multilateral y la implementacién del programa SAF.

El Riesgo Pais registré 804 puntos al 20 de octubre de 2025%. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa
de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de
riesgo pais equivalen a 1% de interés?8,

La calificacion de deuda al 20 de octubre de 2025 de Moody’s!? para los bonos de deuda ecuatoriana se situd en
Caa3 (estable) calificacién que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica que
el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles y un
entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por otro
lado, la agencia Fitch Rating para la misma fecha mantiene la calificacién de deuda de largo plazo en moneda
extranjera en “B-" (estable), calificacién que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en el
riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para el 20 de octubre de 2025, S&P confirmo la
calificacién crediticia de Ecuador en “B-" (estable).

Hasta diciembre de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 27.743,8 millones, mostrando
una reduccion de USD 1.387,76 millones, lo que equivale a un descenso de 4,76% en comparacion con las
importaciones realizadas durante el mismo periodo en 2023.2° Mientras que, para agosto de 2025, arrojo un
valor de USD 19.901,1, lo que equivale a un incremento del 10,4% frente a agosto de 2024.2

Las exportaciones totales en valores FOB diciembre de 2024 ascendieron a USD 34.420,8 millones, lo que
representd un incremento del 10,58% con respecto al mismo periodo de 2023. Para agosto de 2025 arrojaron
una suma de USD 24.406,1 millones. Las exportaciones de petrdleo registraron un aumento del 6,93% en valor
FOB, mientras que las exportaciones no petroleras crecieron un 12,06% entre los afios 2023 y 202422 (-21,5% y
+20,0% entre agosto de 2024 y agosto de 2025).

Hasta diciembre de 2024, la Balanza Comercial Total mostré un superavit de USD 6.677,0 millones (USD 4.505,1
millones en agosto de 2025), lo que representd un incremento del saldo en USD 4.682,10 millones en
comparacién con el mismo periodo de 2024. Para diciembre de 2024, |la Balanza Comercial Petrolera registré un
superdvit de USD 2.960,7 millones, mientras que la Balanza Comercial No Petrolera alcanzd un superavit de USD
3.716,4 millones?® (para agosto de 2025 arrojé un déficit de USD -527,5 y un superavit de 3.780,0 en ese mismo
orden).

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacién
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento a la baja debido a la guerra comercial de Estados Unidos
frente a otros paises, cerrando en USD 62,37 por barril al 30 de septiembre de 20252* (USD 71,72 al 31 de
diciembre de 2024 y USD 64,01 al 31 de agosto de 2025). La proforma presupuestaria para el afio 2025 contemplo
un valor de USD 63,7 por barril para las exportaciones de petrdleo?s.

7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/indicadores/general/RiesgoPais.html

18 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

9 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

22 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial/ebc202502.pdf

2 https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history/?p=CL%3DF https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history/?p=CL%3DF
 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2025/01/informe_t%E2%80%9Acnico_prorrogado_2025_vf.pdf
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GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: Banco Central del Ecuador/ finance.yahoo.com / Elaboracién: Class International Rating

Durante el afio 2024, la produccion acumulada de crudo en el pais alcanzé 174,0 millones de barriles de crudo y
89,1 millones de barriles en julio de 2025. EP Petroecuador contribuyé 139,7 millones barriles lo que implicd una
caida del 1,1% en comparacion con el mismo periodo de 202326 (70,7 millones de barriles en julio de 2025, esto
reflejo una caida de 13,9% en comparacion con su similar de 2024). En contraste las empresas privadas generaron
34,3 millones de barriles, experimentando un incremento de 6,1% (18,3 millones de barriles en julio de 2025,
con una reduccién de 5,5% frente a su similar de 2024)%”. Para diciembre de 2024, las exportaciones de crudo
alcanzaron los 126,31 millones de barriles, lo que representé un incremento del 9,80% en comparacion con el
afio 2023, Para julio de 2025 las exportaciones de petréleo del Ecuador totalizaron apenas 2,8 millones de
barriles, debido a la suspensién de la actividad de los oleoductos SOTE y OCP, evidenciando una disminucion del
69,6% frente a julio de 2024. Del total exportado, EP Petroecuador contribuyd con 1,7 millones de barriles, el
Ministerio de Energia y Minas con el 0,8 millones y compaiiias privadas con 0,3 millones?2.

Para este afio 2025 el Ministerio de Hidrocarburos proyecta que se reduciran otros 15.000 barriles diarios mas,
segln el plan de cierre progresivo, que tiene una proyeccidn de cinco afios, es decir, hasta el 2028. El plan para
el bloque ITT prevé el cierre de 246 pozos petroleros, de los cuales ya se han cerrado 10 en 2024. A partir de este
afio 2025, se cerraran 48 pozos por afio hasta el 2029. Y en 2029 se cerraran los Ultimos 44%.

Entre enero y diciembre de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumé un valor de USD 20,131,40
millones, es decir existié un crecimiento de 15,57% respecto al mismo periodo de 2023, mientras que para el
periodo enero y septiembre de 2025 la recaudacién fue de USD 15.599,77 millones3?, registrando un incremento
de 10,37% frente a su similar de 2024. Entre los impuestos con mayor aporte para la recaudacion entre enero y
diciembre de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 6.638,92 millones (USD 5.201,71 millones a
septiembre de 2025), el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD
7.384,32 millones (USD 6.023,81 millones en septiembre de 2025), el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con
USD 1.272,02 millones (USD 939,35 millones en septiembre de 2025).

De acuerdo con el Servicio de Rentas Internas, este dinamismo comercial ha influido directamente en el
fortalecimiento de las finanzas publicas a través de una mayor recaudacion tributaria. El director general del SRI
sefialé que el pais mantiene una tendencia positiva en materia econémica y fiscal durante el primer cuatrimestre
del afo reflejo de una mayor actividad comercial y del impacto directo de la politica tributaria implementada por
el Gobierno.3!

%6 https://www.primicias.ec/economia/produccion-petroleo-sacha-privadas-caida-proyeccion2025-86626/

27 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_EntornoMacroeconomico.html

8 Desde mayo de 2022 varias empresas privadas cambiaron la modalidad de contrato pasando de la modalidad de prestacién de servicios a la modalidad de participacion;
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_EntornoMacroeconomico.html

2 https://www.primicias.ec/economia/plan-hidrocarburifero-inversiones-petroleo-gobierno-noboa-88061/

3 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri#testad%C3%ADsticas

31 SRI reporta incremento de ventas en Ecuador del 7,4 % en el primer trimestre de 2025 y eso impulsa la recaudacién de impuestos | Economia | Noticias | El Universo
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La inflacion mensual en septiembre de 2025 registrd una variacion de 0,08%, mientras que la variacion anual fue
de 0,72% y la acumulada fue de 2,23%32. La division que mas influyd en el indice de precios al consumidor (IPC)
fue del grupo de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas.

En referencia al salario nominal promedio, para agosto 2025, se fijo en USD 548,263 mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 470,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situd en USD 477,95 para agosto de 202535, En
cuanto al costo de la canasta basica familiar en septiembre de 2025, se ubicé en USD 819,77, mientras que la
canasta familiar vital alcanzé un costo de USD 574,55. Este registro implica que el ingreso familiar promedio
situado en septiembre de 2025 de USD 877,33, cubre 107,02% del costo total de la canasta familiar bdsica tasada
por el INEC. Por su parte, la Canasta Vital tuvo un excedente en el consumo de USD 302,77 del ingreso familiarz.

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 3,3% en julio de 2025 a 3,6% en agosto de 2025. La tasa de
empleo adecuado pasé de 38,6% a 35,1% en ese mismo periodo, mientras que la tasa de subempleo paso de
20,2% a 19,4.37

A junio de 2025, |la pobreza a nivel nacional se ubic6 en 24,0% y la pobreza extrema en 10,4%. En el drea urbana
la pobreza llegd al 15,7% y la pobreza extrema a 3,5%. Finalmente, en el area rural la pobreza alcanzé el 41,7% y
la pobreza extrema el 25,1%. Por su parte, la medida de desigualdad econémica, coeficiente de Gini38, se ubicéd
en 0,444 a junio de 2025. Para la medicién de la pobreza, el INEC compara el ingreso per capita familiar con la
linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en junio de 2025 se ubicé en USD 91,98 mensuales per
capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 51,83 mensuales per capita (a diciembre de 2024 se
ubicé en USD 91,43 y USD 51,53 respectivamente)3°.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual es de 5,69% para octubre de
2025, mientras que la tasa activa referencial anual es de 7,91%,; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 2,22%%. Por su parte el saldo de la liquidez total para diciembre de 2024 alcanzé la suma de USD 88.484,9
millones y USD 95.975,8 millones para agosto de 2025, por su parte, la oferta monetaria a agosto de 2025 fue de
USD 33.006,2 millones; vy, las especies monetarias en circulacidn ascendieron a USD 21.041,3 millones?.

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de la
banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para agosto de 2025, el 45,6%
de la cartera se destind a los segmentos de produccién (productivo, PYMES vivienda y microcrédito), el 41,2% al
consumo, el 7,3% en Microcrédito, el 5,6% a Vivienda y el 0,4% a Educativo. Segun cifras del Datalab de
la Asociacién de Bancos Privados, con corte a julio de 2025, la rentabilidad (ROE) aumenté a 12,31% frente a su
similar de 2024 (9,42%), es decir, por cada délar en patrimonio, se obtiene 12 centavos de utilidad. Asimismo, en
julio de 2025, las cooperativas cerraron con una rentabilidad del 2,83%, es decir, por cada délar en el patrimonio,
se obtenia 3 centavos de utilidad*.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais en diciembre de 2024 totalizd USD 6.539,8 millones**, cifra que
representd un aumento del 20,05% en comparacion con el monto registrado de 2023 (USD 5.447,49 millones),
mientras que para el segundo trimestre del afio 2025 registré USD 2.000,47 millones (USD 1.611,14 en el IIT
2024). El aumento del flujo de remesas se atribuye principalmente a la recuperacién econémica de Estados

32 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-precios-al-consumidor/

33 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2025/Marzo/Boletin_tecnico_03-2025-IPC.pdf

34 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie202506.pdf

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

3¢ https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/2025/Abril/1.Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_sep_2025.pdf
37 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/estadisticas-laborales-enemdu/

38 E| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
39 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2025/Junio/202506_PobrezayDesigualdad. pdf

4% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html
“https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

“2 https://datalab.asobanca.org.ec/datalab/home.html#

3 https://datalab.asobanca.org.ec/datalab/home.html#

4 https://www.bce.fin.ec/estadisticas-economicas/ultimas-publicaciones/
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Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los flujos4s, ademas del incremento en la tasa migratoria
ocasionado por la crisis econémica que atraviesa el pais.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para diciembre de 2024 fueron de USD 232 millones; menos que
la mitad del afio 2023, resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica
del pais, lo que genera que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador?. El pais con
la mayor inversion fue China, con USD 116 millones, es decir, el 50% del monto total de IED en 2024. Ademas, la
inversién de la nacidn asiatica en Ecuador crecié 58% con relacion a 2023. Las actividades en las que mas invirtio
fueron mineria e industria manufacturera®’. Para marzo de 2025 la IED registro 127,5 millones de IED entre enero
y marzo de 2025, lo que representa un aumento del 17 % respecto al mismo periodo de 2024, cuando fue de
USD 109 millones.*®

Para julio de 2025, de acuerdo con informacidn presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica fue de USD 48.234,01 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna para julio de 2025 fue de USD 13.472,23 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 915,63 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de junio de 2025, segtin datos del Ministerio
de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 46,83% del PIB
superando el limite del 40% del PIB4°.

La acumulacidn de reservas internacionales en los ultimos afos ha sido variable, es asi como para diciembre de
2022 registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD
4.454,36 millones, USD 6.899,5 millones para diciembre de 20245 y de USD 8.322,4 millones en septiembre de
2025. Los principales rubros que componen las Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro,
recursos en bancos e instituciones financieras del exterior, y caja en divisas.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

La Compaiiia se constituyd mediante escritura publica otorgada el 06 de marzo de 2012, en el cantén Quito y fue
inscrita en el Registro Mercantil del mismo cantdn el 19 de abril del mismo afio. A lo largo de su historia ha tenido
algunos actos societarios, siendo los mas relevantes: En 2014, 2015, 2017, 2021, 2022 y 2023 en donde se
celebraron aumentos de capital. En 2015 se inscribié en el Registro Mercantil el cambio del Objeto Social de la
compaiiia. El 13 de noviembre de 2018 se resolvié mediante escritura publica disminuir el capital social de la
compaiiia. La Compafiia tendrd una duracidn de 99 afios a partir de la inscripcion en el Registro Mercantil.

La compaiiia se transformo en una compaiiia de responsabilidad limitada denominada AZZORTI VENTA DIRECTA
CIA. LTDA. y adoptd un nuevo estatuto social por documento privado otorgado el 01 de mayo de 2025, decisiones
adoptadas en Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas celebrada en la misma fecha. Actos
societarios aprobados por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros mediante Resolucién No. SCVS-
IRCVSQ-DRASD-2025-00024894 de 27 de junio de 2025 e inscritos en el Registro Mercantil del canton Quito, el
13 de agosto de 2025.

La Compaiiia tiene como objeto social la “compraventa, fabricacion, importacién y comercializacion a través de
sistemas de redes de venta directa, venta al detal, o por la modalidad de venta por catdlogo de toda clase de
mercancias para el hogar, damas, caballeros y nifios en general, perfumes, articulos de hogar (...)".

Es importante mencionar que, la compafia forma parte del Grupo AZZORTI, el cual integra diversas empresas
que complementan entre si las actividades de produccion, distribuciéon y venta. En Ecuador, la compafiia
analizada (AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA.) se dedica principalmente a la distribucién y venta de los

5 https://www.bce.fin.ec/estadisticas-economicas/ultimas-publicaciones/; Boletin Analitico de la Evolucion Anual de Remesas Afi0:2024
4 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Administracion/bi_menulED.html

7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin84/indice.htm /

4 https://www.primicias.ec/economia/inversion-extranjera-directa-mineria-primer-trimestre2025-100348/

9 https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/

0 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
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productos producidos por su relacionada en Colombia; y, también cuenta con una planta de joyeria para
produccion local y exportacion a sus empresas relacionadas en Peru, Bolivia y Guatemala.

Las principales lineas de negocio de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., son las que se describen a continuacién

a través de la venta de catalogo:

e Hogar. - dentro de esta linea de negocio se pueden encontrar productos como: cacerolas, cinturones,
cubrecamas, maletas infantiles, porta cubiertas, ldmparas, set de recipientes, entre otros.

e Joyeria. - esta linea cuenta con varios productos como: aretes, pulseras, anillos, gargantillas, entre otros.

e Moda.-estalineaincluye productos como: vestidos, chaquetas, polos, pantalones, enterizos, camisas, blusas,
entre otros.

e Fragancias. - la compafiia cuenta con varias fragancias para sus diferentes segmentos de mercado.

Propiedad, Administracidon y Gobierno Corporativo

Los accionistas de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., han fortalecido el patrimonio de la compafiia mediante
constantes incrementos al capital social. Al 30 de septiembre de 2025, el capital suscrito y pagado de AZZORTI
VENTA DIRECTA CiA. LTDA. alcanzé USD 3,93 millones, evidenciando una concentracién de mas del 90% en uno
de ellos.

CUADRO 8: ACCIONISTAS
Nombre ‘Capital (USD)| Participacién‘
ECHAVARRIA JARA DARIOQ| 1,00 0,00003%
GOLDEN POWER NZ LP [ 3.926.455,00 | 99,99997%
Total 3.926.456,00| 100,00%
Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating

La organizacion de la compafiia procura mantener una adecuada estructura financiera, asi como procesos de
comercializacion, entre otras, bajo las directrices de accionistas, junta y principales ejecutivos, que
conjuntamente con sus controles internos y sistemas de comunicacién les permiten analizar los resultados. Asi
mismo, se debe indicar que, la estructura de la compaiiia, con sus politicas de organizacion, planificacion e
inversién, evita la dependencia de un lider organizacional, de este modo favorece el flujo ininterrumpido de sus
actividades.

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA

Junta General de
Accionistas

Presidente

Gerente

General

Subgerente Jefe

Gerente de ¢ i lefe de o )
Ventas ofporative Logisti Administrativo

Cultura y Bienestar ogistica Financlero

Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating

La empresa basa sus fortalezas en el recurso humano y cuenta con un staff directivo con varios afios en la
compaiiia, sobre los cuales se deprenden las decisiones estratégicas para la operacidn, crecimiento y
sostenibilidad de la empresa en el tiempoSt. A continuacion, se presenta la conformacion de la Plana Gerencial:

1 £l comportamiento de los rganos administrativos es estable
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CUADRO 9: PLANA GERENCIAL

NOMBRE
FYC REPRESENTACIONES CIA. LTDA.

CARGO \
PRESIDENTE

ECHAVARRIA JARA DARIO

GERENTE GENERAL

ADRIANA URQUIAGA

GERENTE DE VENTA

MAGDALENA MARCILLO

JEFE ADMINISTRATIVO FINANCIERO

VICTOR MOYA

JEFE LOGISTICA

SILVIA CRUZ

EFE DE CULTURA Y DESARROLLO

Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracién: Class International Rating

Gobierno Corporativo

De acuerdo a la informacién presentada por AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., no cuenta con lineamientos
formales en sus estatutos de Buen Gobierno Corporativo. No obstante, maneja lineamientos que norman la
transparencia y divulgaciéon de informacidn financiera, tanto para accionistas, altas gerencias y personal en
general.

La compaiiia cuenta con estatutos y politicas establecidas que conforman la regulaciéon para su correcto
funcionamiento, ademas se determina aspectos generales de capitalizacion, entre otras. Segun la administracidon
de la Compaifiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de acciones que fortalezcan la
relacion, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

Empleados

Al 30 de septiembre de 2025, la Compafiia contd con 119 colaboradores (117 colaboradores en junio de 2025),
de los cuales el 66,39% se concentra en la gerencia de ventas y logistica. Es importante mencionar que, el 89,08%
de los colaboradores posee contrato fijo a tiempo completo.

La Compaiiia cuenta con un proceso adecuado para la seleccion y contratacion de personal idéneo para el
desempefio de sus funciones dentro de la estructura organizacional; de tal manera que, cuenta con personal
calificado, con experiencia y orientado a un mismo objetivo. Cabe destacar que, la Compafiia mantiene una buena
relacion con sus colaboradores. Adicionalmente, es importante indicar que, los empleados de la Compaiiia no han
conformado Sindicato o Comité de empresa alguno, que pudieran afectar sus operaciones normales.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los drganos administrativos del Emisor, la calificacién de su
personal, sistemas de administracion y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro 11, de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 10: VINCULACION POR GESTION

‘ Nombre o Razdn Social Tipo de Relacion Estado

COTEL ECS.AS. GERENTE GENERAL Activa
JUPITER-PHARMACEUTICALS S.A.S. GERENTE GENERAL Activa
MONSTER ENERGY BEBIDAS ECUADOR CIA. LTDA. GERENTE GENERAL Activa
ADINCORP-HOLDING S.A.S. GERENTE GENERAL Activa
F&E ECUATORIANA S.A. GERENTE GENERAL Activa

FYC SIPLAS RESEARCH ORGANIZATION S.A. GERENTE GENERAL DISOLUC. Y LIQUIDAC. OFICIO INSC. EN RM
REPRESENTACIONES | SIERRAQUITO S.A. GERENTE GENERAL CANCELACION DE LA INSCRIPCION
CIA. LTDA. ECUAPIOLAS CIA. LTDA. GERENTE GENERAL CANCELACION DE LA INSCRIPCION
ECUASURCOS S.A. GERENTE GENERAL DISOLUC. Y LIQUIDAC. OFICIO INSC. EN RM
ARYSTA-LIFESCIENCE ECUADOR S.A. GERENTE GENERAL Activa
UPLECUADOR S.A. GERENTE GENERAL Activa
AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. PRESIDENTE Activa
GUNTHER WAGNER ECUADOR S.A. PRESIDENTE Activa
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HELM AGRO ECUADOR S.A. PRESIDENTE Activa
RIDLEY CORPORATION ECUADOR S.A. PRESIDENTE Activa
EMPRESAS CAROZZI ECUADOR S.A. PRESIDENTE Activa
SEVINEG PROMOTORA DE NEGOCIOS DEL ECUADOR S.A. PRESIDENTE Activa
CORPORACION ZEDECUADOR S.A. PRESIDENTE DISOLUC. Y LIQUIDAC. OFICIO INSC. EN RM
SEGCORVAN ECUADOR AGENCIA ASESORA PRODUCTORA DE SEGUROS S.A. | PRESIDENTE Activa
IMPRODEMA S.A.S. APODERADO Activa
CASARACRA S.A. APODERADO CANCELACION PERMISO OPERACION - OFICIO INSCRITA RM
TREVIGALANTE S.A.S. APODERADO CANCELACION PERMISO OPERACION - VOLUNT INSCRITA RM
CONSORCIO YURA S.A. LEANSA APODERADO CANCELACION DE LA INSCRIPCION
BSGCONSULTING S.A. LIQUIDADOR DISOLUC. Y LIQUIDAC. OFICIO INSC. EN RM
ELECTION SYSTEMS & SOFTWARE, INC LIQUIDADOR CANCELACION PERMISO OPERACION - OFICIO INSCRITA RM
WINEXPRESS S.A. LIQUIDADOR PRINCIPAL | CANCELACION DE LA INSCRIPCION
GERENPLAN S.A. LIQUIDADOR PRINCIPAL | CANCELACION DE LA INSCRIPCION
ECHAVARRIA JARA .
AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. GERENTE GENERAL Activa

Fuente: Superintendencia de Companias Valores y Seguros /Elaboracién: Class International Rating

CUADRO 11: VINCULACION POR GESTION

EMPRESA RELACIONADA TIPO DE RELACION  PAiS DE ORIGEN

INDUSTRIAS INCA S.A.S. Comercial Colombia
DUPREE VENTA DIRECTA S.R.L. Comercial Peru
AZZORTI S.R.L. Comercial Bolivia
AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. Comercial Guatemala

Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. /Elaboracion: Class International Rating

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA., mantiene una amplia gama de clientes que corresponden provienen en su
mayoria de las ventas generadas por sus sistemas de redes de venta directa bajo modalidad de venta por catalogos
en los que se da a conocer la gama de productos que dispone la Compafiia segin la temporada. Los productos
que oferta la empresa van desde mercaderias para el hogar, mujeres, hombres, nifios, perfumes, entre otros.

AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., cuenta con politica de compra cuyo objetivo es dar a conocer a los usuarios
el procedimiento de compras detalladamente, teniendo como base las politicas de compras que facilite la toma
de decisiones. Al igual la Compaiiia cuenta con politica de precios la misma que se basa en ofrecer productos de
calidad a precios competitivos en las diferentes lineas de negocio.

El método de venta del emisor es venta por catalogo, con un ticket minimo de USD 80,00 por pedido y una media
de 14.000 pedidos al mes. No existe concentracidn de clientes y las ventas son 100% a crédito.

Proveedores®?

Al referirnos a los proveedores de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., se debe indicar que, mantiene relaciones
comerciales con una variedad de empresas con prestigio tanto en el mercado nacional como internacional. Al 30
de septiembre de 2025, los 2 principales proveedores sumaron el 60,07% del costo de ventas, con lo cual se
evidencia un riesgo de concentracion; sin embargo, se debe mencionar que, el principal proveedor brinda precios
mas bajos por volumen de compra; adicionalmente, la empresa mantiene contratos comerciales especificos que
definen las condiciones de pago y la calidad de los productos.

AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. cuenta con proveedores locales y del exterior y su riesgo es medido, ya que
las compras se realizan a empresas relacionadas y a un Unico proveedor con China que provee a la Corporacion.

52 La Compaiiia mantiene muy buena aceptacién con sus proveedores, por lo que ha desarrollado capacidad de negociacién con ellos
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La empresa tiene muy buena aceptacién con sus proveedores; ademds cuenta con una central de compras y se
abastece directamente de productos extranjeros para ciertas lineas. Adicionalmente, goza de un alto poder de
negociacion.

Estrategias y Politicas de la Empresa

Entre las actividades estratégicas que constantemente desarrolla AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., se
encuentran:

e Buscar la fidelizacidn de la relaciéon comercial con los proveedores y clientes.

e Realizar constantes promociones a fin de perpetuar la relacién con los clientes.

e Entre otras.

Politicas de Precios

Su politica de precios se estructura considerando el margen de contribucion, el analisis competitivo y la
percepcion de valor por parte del cliente. Esta estructura les permite mantener una rentabilidad sostenible,
responder a las dindmicas del mercado y la competencia y alinear su oferta de productos y precios a los atributos
que generan valor a los clientes.

Politica de Financiamiento

AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., de manera histdrica ha fondeado sus actividades principalmente con
recursos de terceros; sin embargo, pese a que la relacion es superior, el patrimonio también ha venido
registrando una parte importante en el financiamiento de las actividades de la empresa.

Al 30 de septiembre de 2025, los pasivos financiaron el 65,93% de los activos (75,98% en diciembre de 2024) y
dentro de estos, la deuda con costo participé con un 20,23% del financiamiento del activo (10,74% en diciembre
2024).

Responsabilidad Social y Ambiental

AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., cuenta con estudios de impacto ambiental, lo que evidencia su compromiso
en producir y comercializar sus productos a través de practicas de responsabilidad ambiental.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa

AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., es una sociedad anénima regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de
control es la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacion
de otros organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, la Corporacién Aduanera Ecuatoriana, el
Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, el Instituto Ecuatoriano de la
Propiedad Intelectual e incluso la Defensoria del Pueblo, entre otras.

Riesgo Legal

Al 30 de septiembre de 2025, la Compaiiia indica que no cuenta con acciones legales ni procesos judiciales
vigentes.

Liquidez de los titulos
Al ser la calificacidn inicial del IV Programa de Emision de Papel Comercial de la Compafiia AZZORTI VENTA

DIRECTA CIA. LTDA., todavia no se cuenta con la informacién necesaria para evaluar la liquidez de los titulos, |a
que serd analizada en la siguiente revision.
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Al 30 de septiembre de 2025, AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA., mantiene vigentes las siguientes emisiones
en el Mercado de Valores:

CUADRO 12: EMISIONES REALIZADAS (SEPTIEMBRE 2025)

Instrumento Ao Emision Resolucion Aprobatoria Monto (USD) Saldo de Capital
Segundo Papel Comercial 2024 SCVS-IRCVSQ-DRMV-2024-00011156 1.300.000 Vigente
Tercer Papel Comercial 2025 SCVS-IRCVSQ-DRMV-2025-00018681 1.700.000 Vigente

Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating
Presencia Bursatil

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

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

Al ser la calificacion inicial de la emision, todavia no se cuenta con la informacion necesaria para evaluar la
presencia bursatil de los titulos, lo que sera analizado posteriormente en la siguiente revision.

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

Eventos Importantes

e La Compafiia efectud una actualizacidon en su razén social, la cual fue registrada en el Servicio de Rentas
Internas (SRI) el 09 de septiembre de 2025. La denominacion anterior era AZZORTI VENTA DIRECTA S.A,,
mientras que la nueva razén social es AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA.

e La Compaiiia registra valores impugnados al SRI que ascienden a USD 0,32 millones, valor que se mantiene al
30 de septiembre de 2025.

e AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., al 31 de diciembre de 2024, realizé6 cambios en la estructura de la
Compaiiia lo que generd un gasto importante en finiquitos por los despidos realizados el cual asciende a USD
380.000 aproximadamente.

e Adicionalmente, se acogieron a la amnistia tributaria por una revision del impuesto a la renta del 2018, valor
que no estaba presupuestado desembolsando a la entidad tributaria USD 250.000.

Situacion del Sector

AZZORTI VENTA DIRECTA CIiA. LTDA. desarrolla sus actividades dentro del sector comercial ecuatoriano,
especificamente en la venta por catalogo de productos de moda, belleza, tecnologia y articulos para el hogar,
combinando el modelo de venta directa con estrategias de comercializacion digital.

El sector comercial ecuatoriano es uno de los mas importantes del pais. Actualmente, el sector muestra sefiales
de dinamismo. Las ventas netas acumuladas del comercio desde enero hasta agosto de 2025 alcanzaron los USD
73.935 millones (USD 69.823 millones desde enero hasta agosto de 2024), lo que representa una variacion
positiva del 5,9% con respecto al mismo periodo del afio anterior.> Dicho crecimiento interanual se explica
principalmente por el incremento de los margenes comerciales en productos y servicios de industrias con un
desempefio positivo.

53 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2025/11/BOLETIN-PRODUCCION-OCTUBRE-2025. pdf
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En agosto de 2025, el sector comercial reportd ventas por USD 9.126 millones, lo cual representd el 46% de las
ventas totales del pais.>* Ademds, durante el segundo trimestre de 2025, el Producto Interno Bruto (PIB) del
Ecuador registré un crecimiento interanual del 4,3% y dentro de este resultado, el sector comercial fue el de
mayor aporte al crecimiento econémico, con una participacién del 15% sobre la variacién total del PIB.5>

Paralelamente, el comercio electrénico continda con una notable expansion. Se proyecta que el volumen de
ventas digitales en Ecuador crezca hasta un 75% para el cierre del 2025, consolidando el auge del e-commerce
en el pais.>® Esta tendencia refleja el creciente uso de plataformas digitales y el cambio en la dindmica de
consumo entre los ecuatorianos. Actualmente, mas del 80% de los ecuatorianos cuenta con acceso a internet, y
el 93% de las compras online de alimentos y bebidas se efectiian a través de servicios de entrega a domicilio.
Estos datos reflejan un consumidor cada vez mas digital, exigente y orientado a soluciones locales, que valora
experiencias de compra personalizadas, practicas y eficientes.>’

El sector donde la empresa desarrolla sus actividades es el de venta por catdlogo, un canal que en 2025 esta
consolidando su transformacion hacia el e-commerce. En Ecuador, las transacciones en linea son una opcién de
compra cada vez mas natural para los consumidores. Actualmente, uno de cada dos adultos en Ecuador ya realiza
compras por internet. Este crecimiento del comercio electrénico en Ecuador se da en un contexto de amplia
conectividad y una mayor inclusién financiera, puesto que el 95% de los ecuatorianos usa internet a diario.>®

Pese a las protestas y los intentos de paralizar al pais, la economia ecuatoriana sigue firme. Es asi como entre el
1y el 27 de septiembre de 2025, segln el Servicio de Rentas Internas (SRI), las ventas registradas mediante
comprobantes electrénicos sumaron un total de USD 20,150 millones, lo que representa un crecimiento del
10,6% frente al mismo periodo de 2024. A pesar de las dificultades, la economia ecuatoriana sigue creciendo y
mostrando sefiales de recuperacion.>®

Segun datos del Banco Central del Ecuador (2025), la industria del comercio fue la que generé un mayor valor
agregado bruto (VAB) en el segundo trimestre de 2025. De hecho, es la Unica industria que genera mas de USD
5.000 millones y con diferencia sobre las que le siguen: agricultura con USD 2.790 millones y manufactura de
alimentos con USD 2.468 millones. Desde el afio pasado, el VAB del sector del comercio ha presentado un
crecimiento ciclico y predecible. El VAB del segundo trimestre fue de USD 5.144 millones, lo que representa un
incremento de 8,18 % con respecto al primer trimestre. Esto también representa un crecimiento de 6,86 % con
respecto al mismo periodo del afio pasado, evidenciando el buen momento del sector.®°

GRAFICO 5: VALOR AGREGADO BRUTO TRIMESTRAL DEL COMERCIO (DE 2024-| A 2025-11)
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Fuente: Banco Central del Ecuador| Elaboracion: Class International Rating

54 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2025/11/BOLETIN-PRODUCCION-OCTUBRE-2025.pdf

55 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2025/11/BOLETIN-PRODUCCION-OCTUBRE-2025. pdf

5 https://paymentscmi.com/insights/ecuador-datos-mercado-comercio-electronico/

57 https://www.ondata.com.ec/el-e-commerce-ecuatoriano-apunta-a-los-6-500-millones-en-2025/

58 https://paymentscmi.com/insights/ecuador-datos-mercado-comercio-electronico/

% https://www.ecuafact.com/las-ventas-en-ecuador-crecieron-un-106-en-septiembre-%F0%9F %9A%80/

%0 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIITrim2025.pdf
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En el segundo trimestre de 2025, a nivel de industrias, el BCE informd que quince de los veinte sectores
econdémicos presentaron un desempeifio positivo. Entre ellos, los que mas crecieron fueron: actividades
financieras y de seguros (13,6%); agricultura, ganaderia y silvicultura (10,1%); pesca y acuicultura (8,7%);
manufactura de productos alimenticios (8,3%); construccién (6,7%) y comercio (6,0%).5!

De hecho, el Comercio aportoé 0,9 puntos porcentuales al crecimiento interanual del PIB, consolidandose como la
industria con mayor incidencia en el resultado agregado del trimestre. Este comportamiento refleja el efecto
multiplicador del sector sobre la demanda de bienes y servicios, en un contexto de mayor consumo de los hogares
y de expansidn de la actividad manufacturera y agroexportadora.®?

GRAFICO 6: POBLACION OCUPADA SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD (2025-111)
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Fuente: INEC®| Elaboracion: Class International Rating

Si bien la actividad del sector comercio mantiene un desempefio sdélido, su participacion en el empleo total
muestra una ligera tendencia a la baja. El grafico siguiente presenta la distribucién del empleo por industria entre
2022 y 2025, donde se evidencia una reduccién marginal en la participacion del comercio, que pasa de 35,3 % a
35,2 %. Aun asi, el sector continda concentrando una parte importante del empleo nacional, junto con los
sectores de servicios y agricultura, que conservan una participacion relativamente estable.

A diferencia de gran parte del sector comercial, cuya actividad suele intensificarse en el dltimo trimestre del afio
por las festividades y campafias promocionales, la operaciéon de la compafiia reporta que no presenta
estacionalidad significativa. Este comportamiento estable permite mantener niveles de venta relativamente
constantes durante todo el afio, apoyados en estrategias de venta directa y digital que no dependen de los ciclos
comerciales tradicionales.

Finalmente, también es importante mencionar las barreras de entrada y salida que presenta el sector donde
desarrolla sus actividades la empresa. Por un lado, entre sus principales barreras de entrada destacan: la
necesidad de economias de escala, la necesidad de profesionales especializados y con experiencia, la necesidad
de fuertes inversiones de capital, el acceso a proveedores internacionales, alta necesidad de capital de trabajo
para la materia prima y para los inventarios, cobertura geografica, posicionamiento, distribucion exclusiva de
marcas, la experiencia y el know-how necesario para incursionar en este sector. Por su parte, la principal barrera
de salida que tiene el sector de bienes de capital es la dificultad de crecimiento para potenciar un negocio de
venta por catalogo sin una inversién considerable en revendedores vy logistica.®*

Segun lo reportado por la Compaiiia, su operacion no es estacional.

51 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/resultados_132_202502.pdf
%2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIITrim2025.pdf
%3 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/enemdu-trimestral/

54 https://tiendaneolo.com/tutoriales/venta-por-catalogo-o-tienda-online-que-conviene-hoy/
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Expectativas

Para el presente afio 2025, el sector comercial ecuatoriano enfrenta un panorama mixto, con expectativas de
moderada recuperacion econdmica y desafios significativos. Las perspectivas econdmicas para el sector
comercial muestran un escenario positivo. Se anticipa un crecimiento del PIB de alrededor del 3%, segun la
prevision de Citi Research, impulsado principalmente por el aumento del consumo de los hogares y una mayor
inversién. % Esto se traduce directamente en un impulso significativo a las ventas de bienes y servicios,
fortaleciendo la actividad comercial en todo el pais.

Con un enfoque particular en el comercio electrdnico, las proyecciones apuntan a un crecimiento sostenido del
canal digital en los préximos afios. De acuerdo con datos de Payments & Commerce Market Intelligence (2025),
el mercado de e-commerce en Ecuador alcanzaria los USD 6.500 millones en 2025 y mantendria una tasa de
crecimiento anual compuesta cercana al 20 % hasta 2027. Este dinamismo refleja la rapida adopcion de
plataformas digitales, el incremento del acceso a internet y la preferencia de los consumidores por experiencias
de compra mas agiles y personalizadas. En este contexto, las empresas que integran estrategias omnicanal,
combinando venta directa, catalogo digital y redes sociales, se perfilan con una ventaja competitiva en el
mediano plazo.®®

De todas formas, es importante tener en cuenta que el sector comercial ecuatoriano enfrenta desafios como la
incertidumbre econdmica global, fluctuaciones en los precios de las materias primas y la necesidad de diversificar
la economia para reducir la dependencia de sectores tradicionales.

En resumen, el sector comercial ecuatoriano en enfrenta un panorama optimista, con oportunidades de
crecimiento impulsadas por las exportaciones, la expansion del comercio electrénico y nuevas inversiones, pero
también con desafios que requieren estrategias adaptativas y resilientes. A futuro, se espera que el
fortalecimiento del consumo interno y la modernizacion de los canales de venta continten siendo factores clave
para sostener el dinamismo del sector.

Posicion Competitiva de la Empresa

En cuanto a la posicién competitiva AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., cuenta con diferentes competidores de
acuerdo a las lineas de negocio. Su principal competidor es Natura & Co, especificamente a través del catdlogo de
AVON, cuya propuesta de productos es similar a la de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. Segun los resultados
del primer trimestre de 2025 reportados por la asociacién del sector, AVON ocupa el sexto lugar en ventas y
AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. el octavo en el mercado. Otro competidor importante es JOLIE. A
continuacion, se realiza una comparacion de las dos principales lineas de negocio que son Hogar y Moda:

JOLIE: Compite en la categoria de Ropa Exterior, especialmente en precios de prendas de indigo y conjuntos. Sus
jeans, shorts y blusas de denim (indigo) tienen precios mas competitivos en comparacién con otros catalogos en
Ecuador. En la categoria de conjuntos de ropa exterior, maneja especificaciones diferenciadas que le permiten
ofrecer productos en diversos rangos de precios, brindando asi mayor variedad al consumidor. Ademas, Jolie
cuenta con un catdlogo de 228 paginas dedicadas exclusivamente a ropa, lo que le permite ofrecer una mayor
profundidad en sus categorias y perfiles de clientes. En términos de flexibilidad, se destaca por su rdpida capacidad
de respuesta a las tendencias de moda, disefiando y distribuyendo nuevos estilos de manera agil.

AVON: Compite en la categoria de Hogar y se distingue por su cobertura global, operando en mas de 100 paises y
acumulando mas de 30 afos de presencia en Ecuador. Su reconocimiento como marca global, con mas de 125
afos en el mercado, se ha visto fortalecido tras su fusién con Natura, lo que refuerza su posicionamiento en el
sector de cosméticos. AVON ofrece una amplia gama de productos que abarcan cosméticos, fragancias, articulos
para el hogar, joyeria y, en menor medida, ropa, permitiéndole competir en multiples segmentos del mercado.
En cuanto a flexibilidad, su ventaja competitiva radica en su modelo de negocio, que otorga a sus asesoras la
posibilidad de realizar pedidos en cualquier momento dentro de la campafia, adaptandose a sus necesidades.

%5 https://www.primicias.ec/economia/ecuador-crecimiento-cepal-citi-deloitte-102296/
%6 https://paymentscmi.com/insights/ecuador-e-commerce-market/
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La actividad principal de AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA., se define con el CIlU G4772.05, venta al por menor
de perfumes, articulos cosméticos y de uso personal en establecimientos especializados (pafiales).

Dentro de sus principales competidores, AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. presenta los siguientes
competidores: Yanbal Ecuador S.A., Belcorp Ecuador S.A., Avon Ecuador, Omnilife del Ecuador S.A., Leonisa
Ecuador, Herbalife del Ecuador S.A., Fuxion, 4life Research Ecuador LLC.

La empresa cuenta con una estructura adecuada para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos. Segun la administracién de la Compaiiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Segun el emisor, en lo que respecta a normativa
legal la empresa esta constantemente adaptdndose a las leyes y normas que regulan su actividad. La empresa ha
logrado generar cambios que mejoren su posicionamiento en el mercado.

Finalmente, por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacion actual de la
Compafifa, es importante incluir a continuacién el analisis FODA de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA.,
evidenciando los puntos mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores
endogenos y exdgenos, de acuerdo a su origen.

CUADRO 13: FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES

Reconocimiento de marca consolidado en el mercado ecuatoriano. Limitaciones tecnolégicas en herramientas de gestion y seguimiento de ventas.

. . X o Cobertura nacional en desarrollo, afectada por rotacion de la fuerza de ventas en
Modelo de venta directa bien establecida con una red de asesores fidelizados. i
determinadas zonas.

Catalogo atractivo y variado con productos que generan interés constante. Reestructuracion territorial en proceso, aun no finalizada en todas las zonas del pais.

Capacidad de adaptacion a los cambios den entorno y necesidades del cliente. | Costos elevados que no permiten bajar precios.

Estructura organizacional agil, que permite rapido toma de decisiones. Baja asertividad en estimaciones de productos dando alto faltante.

Alianzas estratégicas con proveedores de marcas reconocidas.

Oportunidades ‘ Amenazas ‘
Crecimiento del canal digital como complemento a la venta tradicional. Saturacion del mercado con marcas similares o nuevas plataformas de venta.
Ampliacion de portafolio con productos innovadores y de tendencia. Aumento de la informalidad y competencia desleal.

Aprovechamiento beneficios logisticos en zonas francas a tratados X . o
Inseguridad ciudadana, que limita el alcance o cobertura de las asesoras.

comerciales.
Mayor penetracion buscando nuevas asesoras como oportunidad de empleo. Cambios en regulaciones de importancia o tributacidon que afecten costos.
Aprovechamiento de Leyes de igualdad empoderando a la mujer. Inestabilidad economica del pais, que reduce el poder adquisitivo.

Fuente y Elaboraciéon: AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA.

Riesgo operacional

Los principales riesgos que puedan afectar al flujo previsto por el emisor, asi como la continuidad de la operacion,
en términos generales, se encuentran relacionados con competencias técnicas, temas éticos, sucesos naturales,
fallas humanas, entre otros.

Uno de los riesgos a los que se podria exponer la empresa es la pérdida de su informacion; no obstante, la
empresa dispone de una organizacion y de sistemas de informacion, que permiten identificar tempranamente
riesgos financieros y operativos, asi como el determinar su magnitud, lo cual le brinda la capacidad de proponer,
implementar, ejecutar y controlar medidas de mitigacion. Ademas, el flujo de informacidn, especificamente de
informacion financiera y contable, generada y reportada de manera individual por los diversos establecimientos,
contribuye a que la Compaiiia pueda evaluar de mejor manera sus resultados y optimice la toma de decisiones.

Otro riesgo que podria afectar las operaciones de la Compaiiia son afectaciones causadas por factores como
catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los activos fijos e inventarios se pueden afectar, total o
parcialmente, generando pérdidas econdmicas para la empresa; no obstante, para mitigar estos posibles
eventos, la Compaiiia cuenta con pélizas de seguros vigentes hasta diciembre de 2025, septiembre y octubre de
2026.

En relacidn al riesgo operacional, referente a la provisién de mercaderia y suministros, la Compafiia tiene muy
buena aceptacién con sus proveedores; ademads, cuenta con una central de compras y se abastece directamente
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de productos extranjeros para ciertas lineas. También, goza de un alto poder de negociacidon con sus acreedores,
lo que garantiza el abastecimiento local e internacional, cuenta con planes de contingencia debidamente
analizados. Asi mismo, la politica de inventarios garantiza la disponibilidad de sus productos ya que su stock de
mercaderia es controlado eficientemente por su sistema de inventarios.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., se realiz con base a los Estados de
Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados del afio 2021, 2022, 2023 y 2024 junto a los
Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados, sin notas a los estados
financieros, al 30 de septiembre de 2024 y al 30 de septiembre de 2025.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., presentaron un comportamiento decreciente pasando entre
los afios 2021 y 2023, pasando de USD 25,57 millones en el afio 2021 a USD 19,20 millones al cierre de 2022 y
USD 13,16 millones en diciembre de 2023, debido a la coyuntura econdmica que atraviesa el pais, la cual ha
impactado negativamente sobre el consumo de los hogares, otro factor que influyd sobre estos resultados es la
preferencia del consumidor y la creciente competencia con precios mas bajos.

Sin embargo, para diciembre de 2024, se registra un crecimiento del 18,70% (USD 15,63 millones) con respecto
al cierre de 2023, resultado de mayores ingresos en “venta directa” y “servicios complementarios” el primero
corresponde a ventas efectuadas a las asesoras con las que trabaja la Compafiia a nivel nacional.

Los ingresos crecieron interanualmente un 33,27%, al pasar de USD 11,52 millones en septiembre de 2024 a USD
15,35 millones en septiembre de 2025, impulsados principalmente por el aumento de pedidos. La linea de ropa
liderd el crecimiento gracias a una mayor demanda y a la incorporacidn de nuevas telas que renovaron la oferta.
La categoria hogar también mejord su desempefio, apoyada en lanzamientos exitosos. En tanto, la linea de
alianzas amplio su alcance al incorporar en 2025 el formato impreso, complementando la venta digital.

A continuacidn, se evidencia la distribucidon de los ingresos por linea de negocio a septiembre de 2025, en donde
la linea que aporta mayores ingresos a la Compaiiia fue la linea de “ROPA” con una participacién del 32,05% que
incorpora: Ropa Exterior y Ropa Interior, a continuacidn el detalle:

GRAFICO 7: ESTRUCTURA DE VENTAS
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Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA./ Elaboracion: Class International Rating

Por su parte, la participacion de los costos de ventas no mostré un comportamiento definido sobre los ingresos,
pasando de representar un 61,03% en diciembre de 2021, 62,44% en diciembre de 2022 a un 53,45% en el afio
2023 y 56,14% en diciembre de 2024. Para septiembre de 2025, el costo de ventas se incrementd, significando
el 51,60% de los ingresos (48,87% en septiembre de 2024), comportamiento que estuvo relacionado con el
aumento de sus ingresos y en los precios.
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Los resultados mencionados anteriormente, dieron paso a un margen bruto que paso de significar el 38,97% de
los ingresos en diciembre de 2021 a un 46,55% en diciembre de 2023 y un 43,86% de los ingresos al cierre del
afio 2024. Para septiembre de 2025, el margen bruto representd el 48,40% de los ingresos, disminuyendo al
compararlo con su similar del 2024 (51,13% de los ingresos) dada por mayores costos.

Se debe indicar que, con fecha 18 de mayo de 2022 la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de
la Compaiiia resolvié aprobar el cierre de la planta ubicada en Tambillo, cantén Mejia. A finales del mes de
octubre del mismo afo, la Compafia comunicé a sus empleados, la decision de suspender definitivamente las
operaciones. Esta decisién implicd la desvinculacién de 46 empleados, lo que involucré efectuar pagos que
sobrepasaron los USD 300.000,00 por concepto de beneficios a empleados (jubilacién y desahucio), beneficios
sociales y despidos intempestivos de los cuales se provisionaron USD 179.242 en el afio 2022,

Por su parte, los gastos operacionales mostraron una tendencia creciente en relacion con los ingresos entre 2021
y 2023, al pasar del 36,12% en 2021 al 42,90% en 2022 y al 45,85% en 2023. Este incremento se atribuye
principalmente a cambios en la estructura organizacional, que generaron un gasto significativo en finiquitos por
despidos, ascendiendo aproximadamente a USD 380.000.

Sin embargo, al cierre de diciembre de 2024, la relacién gastos operativos/ingresos se redujo a 38,32%,
destacando como partidas mas relevantes los gastos de personal, otros servicios, suministros y materiales. Esta
tendencia a la baja se mantuvo en el andlisis interanual, ya que al 30 de septiembre de 2025 los gastos
operacionales representaron el 38,73% de los ingresos, cifra inferior al 48,94% registrada en septiembre de 2024.

Los ingresos generados por la Compafiia le permitieron cubrir de manera adecuada sus costos y gastos, lo que
origind a lo largo de todo el periodo analizado resultados operativos positivos (a excepcion de diciembre 2022),
desde un 2,85% de los ingresos en 2021, 0,70% en el afio 2023 y 5,54% al 31 de diciembre de 2024. Para
septiembre de 2025, el margen operativo se incrementd a 9,68% de los ingresos, frente al 2,18% registrado en
septiembre de 2024, aumento atribuido principalmente a la disminucion del gasto operativo.

GRAFICO 8: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Por su parte, los gastos financieros que se derivan de la deuda con costo arrojaron una participacién sobre los
ingresos de 1,72% en diciembre de 2023 a 0,69% en diciembre de 2024 y de 1,12% en septiembre de 2025 (0,31%
en septiembre de 2024).

Luego de deducir los gastos financieros, otros egresos no operacionales netos y el impuesto a la renta, la
Compaiiia registré una utilidad neta equivalente al 2,57% de los ingresos en diciembre de 2021 y al 1,25% en
diciembre de 2024. En 2022 y 2023, la empresa presentd pérdidas, con margenes netos de -9,08% vy -2,00%,
respectivamente, comportamiento asociado al incremento de los gastos financieros y a la disminucién de las
ventas. Al 30 de septiembre de 2025, la utilidad neta alcanzé el 8,56%, cifra superior al 1,02% registrado en
septiembre de 2024, impulsado por mayores ingresos y un manejo mas eficiente de los gastos.

" Tomado del informe de auditoria externa del afio 2023.
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Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indices de rentabilidad de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., se presentaron variables durante el periodo
analizado, en el afio 2022 y 2023 los indicadores fueron negativos, comportamiento que estuvo ligado a los
resultados obtenidos por la Compafiia. Sin embargo, para los afios 2021, 2024 e interanuales a septiembre 2024
y 2025 los indicadores fueron positivos, lo que demostrd que los activos generaron rentabilidad por si mismos y
que los accionistas percibieron rentabilidad sobre su inversion.

CUADRO 14, GRAFICO 9: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracién: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) para diciembre de 2024 representd 9,83% de los ingresos, porcentaje superior a lo
reportado en su similar de 2023. A septiembre de 2025, su representacion fue de 13,75% de los ingresos, superior
al arrojado en su similar del 2024 (5,79% de los ingresos). A excepcién de diciembre de 2022, la Compaiiia
demostroé capacidad para generar flujo propio, permitiéndole cubrir sus gastos financieros.

CUADRO 15, GRAFICO 10: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS
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Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., disminuyeron de USD 16,16 millones en diciembre de
2021 a USD 13,84 millones en el afio 2022 y USD 11,56 millones al cierre de 2023, debido a una reduccion en sus
cuentas por cobrar comerciales (corresponden a cuentas por cobrar clientes locales (asesoras) que pertenecen
a las ventas a crédito a través de catdlogos); ademas, de su inventario el cual estd conformado por materia prima,
inventario disponible para la venta, producto semiterminado, otros materiales y mercaderia en transito. Para
diciembre de 2024 el activo total aumenta levemente a USD 12,11 millones, asi como para septiembre de 2025,
donde sumo USD 13,04 millones, gracias al incremento de impuestos diferidos principalmente.
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En lo que concierne a su estructura, los activos de la empresa histdricamente se concentran en los de tipo
corriente, cuya representacion paso de 64,70% en el afio 2022 a 55,73% en diciembre de 2023, 58,91% en
diciembre de 2024 y 57,31% en septiembre de 2025. Respecto a su composicidn, las cuentas de inventarios
fueron las de mayor preponderancia, llegando a representar el 34,54% de los activos en septiembre de 2025
(31,30% de los activos en diciembre de 2024), a ésta le sigue cuentas por cobrar comerciales con el 15,32%
(37,64% en diciembre de 2024), y de lejos lo hace la cuenta, efectivo y equivalentes de efectivo, que significo el
2,67% (5,52% en diciembre de 2024).

Analizando los activos no corrientes que en septiembre de 2025 representaron el 42,69% de los activos (41,09%
en diciembre de 2024); se puede observar que, propiedad, planta y equipo, es el rubro con mayor peso sobre el
activo total, al 30 de septiembre de 2025 participo con el 27,13% de los activos (28,03% en diciembre de 2024),
le sigue impuestos diferidos con el 15,55% de los activos (13,05% en diciembre de 2024) principalmente.

Pasivos

Durante el periodo analizado, se evidencia que, AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., privilegia el uso de
recursos de terceros en el financiamiento de su operacidn, es asi que, los pasivos significaron en promedio
(2021-2024) el 79,62% de los activos (65,93% de los activos en septiembre 2025 y un 75,98% de los activos
en diciembre de 2024), siendo la cuenta mas representativa para septiembre de 2025, las cuentas por pagar
a proveedores.

El grupo de los de tipo corriente resaltaron en la estructura del pasivo, y financiaron en promedio (2021 — 2024)
el 72,83% de los activos; mientras que, en septiembre de 2025 lo hicieron en un 63,02% (73,11% en diciembre
de 2024). Histéricamente, las cuentas por pagar a proveedores locales y del exterior fueron las de mayor aporte,
permitiendo un financiamiento al 30 de septiembre de 2025 del 31,99% de los activos (34,71% en diciembre de
2024), le sigue obligaciones con el mercado de valores con el 20,23% (10,74% en diciembre de 2024), otras
cuentas por pagar mismas que significaron el 2,89% de los activos (3,18% en diciembre de 2024) y provisiones
con el 2,84% (3,66% en diciembre de 2024), que comprenden provisiones por desmantelamiento, provision de
proveedores, provisidn por contingente tributario y por contingente ex empleado.

Al 30 de septiembre de 2025, los pasivos no corrientes financiaron el 2,92% de los activos, porcentaje levemente
superior al observado en diciembre de 2024 (2,87%). Estos pasivos estuvieron compuestos Unicamente por
beneficios a empleados.

Para septiembre de 2025, la deuda financiera totalizé USD 2,64 millones (20,23% de los activos) y estuvo
conformada por obligaciones con el mercado de valores. Es importante indicar que, su participacion frente al
pasivo y patrimonio fue de 30,68% y de 59,37%.

Patrimonio

Por su parte, el financiamiento del patrimonio frente a los activos pasoé de 20,41% en diciembre de 2022 a
22,60% en diciembre de 2023, 24,02% en diciembre de 2024 y 34,07% en septiembre de 2025, como efecto
de un mayor resultado de su ejercicio.

En lo referente a su composicion, al 30 de septiembre de 2025 la cuenta mas relevante dentro del patrimonio es
su capital social, el cual representé el 30,10% de los activos (32,43% en diciembre de 2024), el mismo que se ha
fortalecido gracias a sus accionistas, pasando de USD 1,43 millones en diciembre de 2021 a USD 1,93 millones en
diciembre de 2022 y USD 3,93 millones para diciembre de 2023, valor que se mantuvo sin variacidon hasta
septiembre de 2025.

Adicionalmente, del andlisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exdgeno definido que la

Compaiiia pueda recibir de terceros, (sector publico, proveedores u otras organizaciones interesadas en su
funcionamiento), que favorezcan su gestién y capacidad de generar flujos de efectivo. Finalmente, la Junta
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General tendrd las atribuciones que le confiere la Ley de compafiias, especialmente en todo lo relacionado al
reparto de las utilidades, reservas, derechos y obligaciones de los accionistas.

Flexibilidad Financiera

AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., para todos los ejercicios econédmicos analizados presenté indicadores
de liquidez (razon circulante) inferiores a la unidad, por ende, su capital de trabajo fue negativo, mismo que a
septiembre de 2025 significé -5,71% de los activos.

La empresa ha adoptado estrategias financieras para gestionar las necesidades de financiamiento a corto,
mediano y largo plazo, con el objetivo de contar con un capital de trabajo suficiente para solventar su operacion.

CUADRO 16, GRAFICO 11: NIVEL DE LIQUIDEZ (MILES USD)
item 2021 | 2022 | 2023 | Miles USD Vece
Activo Corriente (Miles USD) 10.674 | 8954 | 6.444 | 7.132 12000 097 Lo
Pasivo Corriente (Miles USD) 10972 | 10578 | 8544 | 8852 10000
Razén Circulante (veces) 0,97 0,85 0,75 0,81
Liquidez Inmediata (veces) 0,34 0,34 0,28 0,38 8.000
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Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating
Indicadores de Eficiencia

Para diciembre de 2024, el periodo de cobro de cuentas por cobrar a clientes se ubicé en 41 dias (42 dias en
diciembre 2023), lo que determina que la Compafiia hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso
aproximadamente. Por otro lado, el indicador que mide el “Plazo de proveedores” se ubicd en aproximadamente
en 255 dias en 2024 (333 dias en diciembre 2023). De esta forma se evidencia que entre el tiempo que registra
la Compaiiia para cobrar a sus clientes y el plazo para pagar a sus proveedores hubo un calce de 213 dias en
diciembre de 2024 (290 dias en diciembre 2023). En cuanto al indicador de duracién de existencias, se debe
mencionar que este registré una rotacion en bodega de 158 dias en el afio 2024 (211 dias en diciembre 2023).

Comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo de periodo de cobros de

cartera mas el tiempo de la duracién de existencias, se tiene que la empresa muestra un calce de 56 dias en 2024
(79 dias en diciembre 2023).

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA., evidencia que su operacién es financiada en gran parte con recursos
de terceros. En dicho contexto, el apalancamiento (pasivo total/patrimonio) su ubicé en 3,16 veces en
diciembre de 2024 y 1,94 veces en septiembre de 2025.
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GRAFICO 12: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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La relacién de pasivos totales sobre EBITDA (anualizado), paso de 5,99 afios en diciembre de 2024 a 2,89 afios en
septiembre de 2025, estos rubros determinan el tiempo en que la Compaiiia podria cancelar el total de sus
obligaciones, mientras que el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado), para diciembre de 2024 se ubicé
en 0,85 afios y 0,89 afios en septiembre de 2025, siendo este el tiempo que le tomaria a la Compaiiia cancelar
con recursos propios, sus obligaciones con costo.

Contingente

Segun lo reportado, al 30 de septiembre de 2025, AZZORTI VENTA DIRECTA CiA. LTDA. no registra operaciones
como codeudor o garante en el sistema financiero.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil®8

Hasta el 26 de septiembre de 2025, la Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros autorizé 53 Emisiones
de Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 39 se
inscribieron en la Bolsa de Valores de Guayaquil y 14 en la Bolsa de Valores de Quito, mismas que registraron un
monto total autorizado de USD 401,40 millones, valor que representé el 55,14% del monto total de los
instrumentos autorizados (USD 727,91 millones, entre titularizaciones, papeles comerciales y emisiones de
obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 28,02%, mientras
que las titularizaciones representaron el 16,84%.

Atentamente,

G Eirmado electrénicanente por:
RLUIS RENATO
;ALY JARAMILLO JIMENEZ

Evalidar Gnicamente con FirmaEC
h

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL

%8 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

Cuenta 2021 2022 2023  sept-24 2024  sept-25
ACTIVO
Efectivo en Caja y Bancos 356 1.038 287 641 733 413
Cuentas por cobrar, Clientes y Relacionados 2.721 1.969 1.531 1.734 1.770 1.999
Otras Cuentas por Cobrar 0 142 93 239 43 282
Inventarios 6.977 5.334 4.063 4.207 3.790 4.505
Otros Activos Corrientes 620 471 470 241 796 276
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 10.674 8.954 6.444 7.062 7.132 7.475
Propiedad, y equipo neto 3.681 3.283 3.465 3.425 3.394 3.5639
Otros Activos No Corrientes 1.808 1.602 1.653 1.909 1.582 2.030
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 5.489 4.885 5.118 5.334 4.975 5.569
TOTAL ACTIVOS
PASIVOS
Obligaciones Mercado de Valores 0 3.041 1.057 809 1.300 2.638
Proveedores locales y del exterior 7.458 4.716 4.532 6.913 4.203 4172
Relacionadas y Otras cuentas por Pagar 2.027 1.509 2.167 345 2.304 377
Otros Pasivos Corrientes 1.488 1.312 788 1.192 1.045 1.032
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 10.972 10.578 8.544 9.258 8.852 8.220
Cuentas Relacionadas 2.060 0 0 0 0 0
Otros Pasivos No Corrientes 792 437 406 407 348 380
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 2.852 437 406 407 348 380
Deuda Financiera 0 3.041 1.057 809 1.300 2.638
Deuda Financiera C/P 0 3.041 1.057 809 1.300 2.638
Deuda Financiera L/P 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO
Capital Social 1.427 1.927 3.926 3.926 3.926 3.926
Reservas 66 66 66 66 66 85
Aportes Futuras Capitalizaciones 500 2.000 0 0 0 0
Resultados Acumulados y Otros Resultados -309 576 -1.116 -1.379 -1.280 -881
Resultado del Ejercicio 656 -1.743 -263 118 195 1.313

TOTAL PATRIMONIO ‘ 2.339 2.825 2.613 2.730 2.908 4.444

Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD)

ESTADO DE RESULTADOS ‘ 2021 2022 ‘ 2023 sept-24 2024  sept-25
Ingresos 25.568 19.202 13.163 | 11.515 | 15.625 | 15.345
Costo de ventas 15.605 11.990 7.035 5.627 8.772 7.918
MARGEN BRUTO 9.963 7.212 6.128 5.887 | 6.853 7.427
Total Gastos Operacionales 9.236 8.238 6.035 5.636 5.987 5.942
UTILIDAD OPERACIONAL 728 (1.026) 93 252 866 1.485
Gastos Financieros 29 103 226 36 108 172
Otros ingresos no operacionales 116 0 0 0 0 0
Otros egresos no operacionales 0 736 162 0 492 0
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 814 (1.865) (295) 216 266 1.313
Impuesto a la Renta 158 (123) (33) 98 71 0
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO ‘ 656 (1.743) ‘ (263) 118 195 1.313

Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO Ill: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera ‘ 2021 2022 2023 sept-24 2024 sept-25
Gastos Operacionales / Ingresos 36,12% 42,90% 45,85% 48,94% 38,32% 38,73%
Utilidad Operacional / Ingresos 2,85% -5,34% 0,70% 2,18% 5,54% 9,68%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 2,57% -9,08% -2,00% 1,02% 1,25% 8,56%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 110,86% | 58,87% -35,23% | 213,98% | 443,07% | 113,08%
Utilidad Neta / capital permanente 32,94% | -43,65% -6,59% 3,93% 4,90% 43,64%
Utilidad Operativa / capital permanente 36,52% | -25,70% 2,32% 8,40% 21,69% 49,34%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio | 17,61% 42,26% 61,51% -0,10% -251,90% 0,00%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 4,38% -5,90% -86,10% 30,46% 55,04% 13,08%
Rentabilidad sobre Patrimonio 28,05% | -61,68% | -10,06% 4,31% 6,72% 29,55%
Rentabilidad sobre Activos 4,06% | -12,59% | -2,27% 0,95% 1,61% 10,07%
Resultado operacional / activos operacionales 5,50% -9,20% 1,01% 3,35% 9,03% 18,93%
Resultados operativos medidos / activos totales 4,50% -7,41% 0,80% 2,71% 7,15% 15,18%
Razon Corriente 0,97 0,85 0,75 0,76 0,81 0,91
Liquidez Inmediata 0,34 0,34 0,28 0,31 0,38 0,36
Capital de Trabajo -298 -1.623 -2.100 -2.196 -1.720 -745
Capital de Trabajo / Activos Totales -1,84% | -11,73% | -18,16% | -17,72% | -14,20% -5,71%
EBITDA 1.029 -735 1.536 2.110
EBITDA anualizado 1.029 -735 453 889 1.536 2.979
Ingresos 25.568 19.202 13.163 11.515 15.625 15.345
Gastos Financieros 29 103 226 36 108 172
EBITDA / Ingresos 4,03% -3,83% 3,44% 5,79% 9,83% 13,75%
EBITDA/Gastos Financieros 35,84 -7,15 2,00 18,62 14,28 12,29
EBITDA/Deuda Total 0,00 -0,24 0,43 1,10 1,18 1,13
Flujo libre de caja / Deuda total 0,00 0,34 0,21 0,71 0,51 0,13
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,00 -0,34 0,09 0,41 0,67 0,75
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 38,58 -22,65 1,53 15,22 26,19 13,08
Gastos de Capital / Depreciacion 0,09 0,11 2,02 0,58 0,45 2,59
Pasivo Total / Patrimonio 591 3,90 3,43 3,54 3,16 1,94
Activo Total / Capital Social 11,33 7,18 2,94 3,16 3,08 3,32
Pasivo Total / Capital Social 9,69 5,72 2,28 2,46 2,34 2,19
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 0,00 -4,14 2,33 0,91 0,85 0,89
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 13,43 -14,99 19,74 10,87 5,99 2,89
Deuda Financiera / Pasivo 0,00% 27,61% 11,82% 8,37% 14,13% 30,68%
Deuda Financiera / Patrimonio 0,00% 107,62% | 40,47% 29,64% 44,71% 59,37%
Deuda total de corto plazo/ Deuda total 0,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Pasivo Total / Activo Total 85,53% | 79,59% 77,40% 77,97% 75,98% 65,93%
Capital Social / Activo Total 8,83% 13,92% 33,96% 31,67% 32,43% 30,10%
Solidez ‘
Eficiencia ‘
Periodo de Cobros (dias) 39 37 42 41 41 36
Duracion de Existencias (dias) 163 162 211 205 158 155
Plazo de Proveedores 222 185 333 337 255 144

Fuente: AZZORTI VENTA DIRECTA CIA. LTDA. / Elaboracion: Class International Rating
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