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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AA (+) para el Quinto
Programa de Papel Comercial de SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. en comité No.
079-2025, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 14 de marzo de 2025; en base a los estados
financieros auditados de los periodos 2021, 2022 y 2023, estados financieros internos diciembre
2024, proyecciones financieras, estructuracion de la emision y otra informacion relevante con fecha
enero 2024 y 2025. (Aprobada por la Junta General Ordinaria de Accionistas de SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. el 21 de mayo de 2024 por un monto de hasta USD
5.000.000,00).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector de alimentos en el Ecuador reflejoé un crecimiento consecutivo entre 2021y 2023, impulsado
por el consumo a nivel nacional y la reactivaciéon de varias actividades econdmicas. Sin embargo,
diferentes factores en 2024 tales como la inseguridad y la crisis energética causaron cierta
incertidumbre, lo que ocasiond una ralentizacion y una variacién interanual de 0,10% al tercer trimestre
del afio. Aun asi, esta cifra es superior a la contraccidon de la economia ecuatoriana, lo que refleja la
importancia del sector en la actividad econémica del pais. De cara a 2025, la crisis energética se
presenta como un factor determinante para el nivel de la actividad econdmica del sector, mientras que
las exportaciones se pueden beneficiar de los acuerdos comerciales que abren las puertas a nuevos
mercados de forma preferencial.

" El Emisor cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el mercado dedicado al procesamiento,
produccion y distribucién de lacteos, brindando productos de calidad a través de un modelo
empresarial asociativo e incluyente, que trabaja con miles de pequefios y medianos productores de
leche, lo que garantiza el desarrollo sostenible de la industria. La compafiia satisface las necesidades
del sector industrial y de mercados de consumo masivo. Actualmente, laempresa se encuentra inmersa
en un proceso de diversificaciéon del portafolio de productos, incursionando en el desarrollo de
alimentos sostenibles en diversas presentaciones, con mayor valor agregado.

" SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. cuenta con practicas formales de Gobierno
Corporativo, con un Directorio Estatutario que formula los objetivos estratégicos. La compafiia reformé
los estatutos sociales en los articulos referentes al objeto social, y a las atribuciones del Directorio, el
Presidente y el Gerente General, para reforzar el compromiso de generar un impacto positivo en la
sociedad y en el medio ambiente. El equipo gerencial esta altamente calificado, y cuenta con amplia
experiencia en el sector, lo que permite mantener a la empresa con metas consistentes.

" La compaifiia se convirtié en la primera empresa de lacteos en el Ecuador en alcanzar la Certificacién
de Corporacién B, otorgada por B Lab, que reconoce los mas altos estdndares de desempefio social y
medioambiental, transparencia y rendicion de cuentas. De esta manera, SOCIEDAD INDUSTRIAL
ELORDERNO S.A. busca ser reconocida como la empresa nimero uno en responsabilidad social en el
pais.

" SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. mantuvo durante el periodo 2021-2022 niveles de
ingresos crecientes, sin embargo, para los afios 2023 2024 se registré una disminucién en los mismos,
como resultado de la disminucién en la demanda de productos lacteos y la situacion del sector en
general. Por otro lado, el porcentaje del costo sobre las ventas ha mejorado en los Ultimos dos afios y
a enero 2025. Los resultados netos fueron positivos en todo el periodo, con excepcion de 2023. Los
activos mantienen un comportamiento ligado a las variaciones de las cuentas por cobrar a relacionadas
e inventarios, cuentas concentradas en el corto plazo, lo que le ha permitido mantener un indicador de
liquidez superior a la unidad. Por su parte, la estructura de financiamiento, que se concentra
principalmente en el corto plazo, le ha permitido mantener inversiones continuas en CAPEX, teniendo
como principales fuentes de financiamiento a proveedores y préstamos obtenidos con las principales
entidades bancarias del pafs, liberando presién sobre los flujos de la compafifa, acompafiado de una
relacién de dias de cobro por debajo de los dias de pago.

" Dado el giro de negocio y su posicién frente al grupo empresarial al cual pertenece, SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. mantiene cuentas por cobrar relacionadas por montos
importantes, especialmente con Corporacién Ecuatoriana de Alimentos y Bebidas CORPABE S.A.,
correspondientes a actividades propias del giro de negocio. En los Ultimos afios se han reducido
evidenciando una mejora en la recuperacién de la cartera, de acuerdo con los pagos efectuados por
parte del Gobierno a su relacionada por el convenio que mantiene referente al Programa de
Alimentacion Escolar.
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® La proyeccién, aun dentro de un escenario conservador, evidenciaria un incremento paulatino de los
ingresos a partir de 2025. Adicionalmente se proyecta un flujo positivo de efectivo en sus actividades
operativas a partir de 2026, reduciendo sus niveles de financiamiento, dando como resultado un uso de
flujos en actividades de financiamiento en los afios 2026-2027.

" El presente instrumento se encuentra debidamente estructurado y cuenta con todos los resguardos de
ley, ademds de un limite de endeudamiento para cada periodo fiscal de hasta 75% del activo total,
fortaleciendo el Papel Comercial.

DESEMPENO HISTORICO

La compafiia se encarga del procesamiento industrial de leche en cualesquiera de sus formas. La materia prima
se obtiene de centros de acopio comunitarios o de pequefios y medianos productores ecuatorianos. El modelo
de negocio se basa en la compra de leche en estado liquido, su procesamiento, venta y distribucion en cualquier
forma, ya sea en producto terminado o en materia prima. Los ingresos de SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA
ELORDENO S.A. provienen de la venta de productos lacteos a dos mercados principales: las industrias de
alimentos y el segmento de consumo masivo a través de supermercados, autoservicios y tiendas tradicionales.
La compaiiia planted estrategias para consolidar su posicionamiento en el mercado industrial, lo que le permitié
incrementar las ventas a este segmento entre 2021y 2022.

En 2021, el sector experimentd un impacto significativo debido a la suspension de la educacion presencial y en
consecuencia, la interrupcion en la distribucion de los desayunos escolares. Sin embargo, en 2022, la
comercializacion de marcas propias y maquila, le permitid sostener niveles de ingresos incrementales con
respecto a 2021. Para el cierre de 2022, con la recuperaciéon econdmica y el retorno a la normalidad en las
actividades escolares, en conjunto con la presencia de productos de consumo masivo en las principales cadenas
de autoservicio del pais, los ingresos se incrementaron en un 19,21% con respecto a 2021, hasta alcanzar USD
50,62 millones.

Durante 2023, en linea con el comportamiento del sector, los ingresos se contrajeron 6,22%, reportando ingresos
totales por USD 47,47 millones, reflejando asi la situacion actual de esta industria. Esta contraccidn es atribuible
a diversos desafios que enfrentd el sector, tales como el crecimiento de la informalidad, la importacién de leche
en polvo extranjera y una disminucion en el consumo de lacteos por parte de la poblacidn. Segun el Centro de la
Industria Lactea (CIL, 2024), el consumo de productos lacteos en Ecuador ha decrecido un 12% entre 2022 y
2023. Finalmente, en 2024, esta tendencia continud cuando las ventas disminuyeron 5,84% con respecto a 2023
y contabilizaron USD 44,70 millones. En el comparativo interanual, se mantuvo el comportamiento de 2024, con
ingresos a enero de 2025 por USD 3,37 millones, monto que se presentd inferior al de enero 2024 (USD 3,76
millones).

En cuanto al costo de venta, durante el periodo analizado se observaron fluctuaciones en términos monetarios,
como en su proporcién con respecto a los ingresos totales, en consonancia con el crecimiento en las ventas. En
2021, la participacién del costo de ventas fue de 88,23% y para 2022 este incrementd 3 puntos porcentuales
ubicandose en 91,61% debido en parte al crecimiento en ventas y al aumento en los precios de materia prima.
Al cierre de 2023, debido a una mejora en la optimizacidn de costos, se observé una ligera disminucion en su
participacion, la cual continué en diciembre 2024 cuando se registré una relacion de 91,20% de las ventas. Es
importante destacar que el control de costos juega un papel fundamental como factor diferenciador en la
industria de alimentos y bebidas, caracterizada por una competencia cada vez mas intensa y una alta elasticidad
en la demanda.

Durante el periodo comprendido entre 2021y 2024, se observé una reduccion en los gastos operativos, resultado
de las estrategias implementadas por la compafiia para mejorar la eficiencia y compensar el aumento en el costo
de ventas. Estos gastos disminuyeron de USD 3,42 millones a USD 3,14 millones. En 2023, debido a la expansién
de la red de distribuidores y al continuo desarrollo de nuevos productos, los gastos operativos aumentaron un
6,79% en comparacion con 2022, alcanzando un total de USD 3,17 millones. Este incremento se dio
principalmente en areas como gastos de personal, transporte, arriendos y contribuciones. En términos de su
participacién respecto a los ingresos, estos gastos habian mostrado una reduccién de 2 puntos porcentuales
hasta 2022, pero para finales de 2023 aumentaron nuevamente hasta alcanzar el 6,68%, alineandose con el
promedio observado entre 2021y 2022.

A enero de 2025, la participacion de los gastos operativos sobre las ventas disminuyo a 5,85%, en relacién con lo
observado en enero 2024 (6,55%), lo cual mejord el resultado operativo en el periodo interanual. La compaiiia
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ha decidido concentrarse en consolidar su posicion en el mercado y establecer una base sélida para mejorar la
rentabilidad operativa y neta. La eficiencia en los gastos fue parte de un plan mas amplio para preparar el terreno
de manera efectiva, con el objetivo de impulsar un crecimiento mas robusto en 2025, lo cual se observa ya desde
enero 2025.

El EBITDA siguid una tendencia similar a la utilidad operativa, con una cobertura de gastos financieros que
disminuyd a 0,70 veces al final de 2024. Sin embargo, la empresa manejé sus obligaciones financieras sin
inconvenientes.

El activo total tuvo un decrecimiento, pasando de USD 41,61 millones en 2021 a USD 38,59 millones en 2024
principalmente por la mejora en la cobranza a relacionadas evidenciando una adecuada gestion con las empresas
del grupo. El capital de trabajo se mantuvo positivo en todo el periodo analizado y la empresa mantuvo un indice
de liquidez promedio de 1,54, lo que indicé una capacidad adecuada para cubrir sus obligaciones a corto plazo.

La actividad creciente de la compafiia generd una mayor necesidad de financiamiento durante el periodo
analizado. Las principales fuentes de financiamiento de la compafiia son el crédito de proveedores en la compra
de materia prima e insumos, las obligaciones con entidades financieras locales, y las obligaciones emitidas en el
Mercado de Valores. De esta manera, al 31 de enero de 2025, estas tres fuentes de financiamiento representaron
el 80,76% del pasivo total.

Por otro lado, el patrimonio de la compafiia pasé de financiar el 29,77% de los activos en 2021 a financiar el
30,59% de los activos en diciembre de 2024. A enero de 2025, financid 28,03% contabilizando USD 11,65
millones. El patrimonio de la compafifa mantuvo una tendencia creciente entre 2021 y 2023, al pasar de USD
12,39 millones a USD 14,16 millones, con un crecimiento total de 14,0% durante dicho periodo. Durante 2023,
se realizd la revalorizacion de un terreno que mantenia la compafiia, por lo que dentro del patrimonio se exhibe
el ORI de ganancias por revaluacion, principal componente para el incremento del patrimonio. A diciembre 2024,
el patrimonio disminuyd hasta contabilizar USD 11,80 millones debido principalmente a los resultados
acumulados. El apalancamiento fue decreciente a lo largo del periodo 2021-2023 pasando de 2,36 veces en 2021
a 1,86 veces a diciembre 2023, sin embargo, a 2024 aumento nuevamente a 2,27 y a 2,57 en enero 2205, pero
siempre manteniéndose por debajo de 3,00.

ENERO  ENERO

RESULTADOS E INDICADORES 2021 2022 2023 2024 2024 2025
REAL PRELIMINAR INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 42.466 50.623 47.474 44.700 3.755 3.372
Utilidad operatival (miles USD) 1.583 1.276 932 797 36 181
Utilidad neta (miles USD) 398 425 (71) 242 (84) (158)
EBITDA (miles USD) 2.501 2.316 1.733 1.607 36 181
Deuda neta (miles USD) 10.796 13.146 13.416 12.257 13.157 15.849
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 1.460 (2.494) (765) 1.302 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 4.243 (2.639) 359 (3.959) | (2.953) (3.557)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (7.343) 10.604 6.880 9.240 5.199 7.225
Razén de cobertura de deuda DSCRC -0,34 0,22 0,25 0,17 0,01 0,03
Capital de trabajo (miles USD) 9.669 11.693 10.097 5.197 6.850 5.104
ROE 3,22% 3,30% -0,50% 2,05% | -879% -16,30%
Apalancamiento 2,36 2,23 1,86 2,27 2,70 2,57

Fuente: Estados financieros auditados 2021 — 2023 e internos diciembre 2024, enero 2024 y 2025.
EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Tomando como base las consideraciones mencionadas, la proyeccion considera que las ventas para el periodo
proyectado podrian aumentar 2% respecto de 2024, debido a las estrategias y los contratos que se proyecten
aumenten al finalizar el afio.

La estabilidad de los precios de materias primas utilizadas por la compafiia para el desarrollo y comercializacion
de sus productos como la diversificacién de ingresos en aquellas lineas que brinden un mayor margen de
contribucién permitirian prever la disminucién de la participacién del costo de ventas. Un analisis conservador
de los parametros sefialados ha resultado en la determinacion de un costo de ventas combinado para la empresa
de 90,00% respecto de las ventas en 2025-2027, en linea con lo que ha sido el comportamiento de esta variable
en afios anteriores, las estrategias y proyecciones de la misma compafifa. La combinacion de ventas
incrementales en afios siguientes y mayor eficiencia en cuanto al costo de ventas permitiria a SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. llegar a niveles de margen bruto similares a los de afios anteriores.
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Los gastos operativos han representado histéricamente valores entre 6% y 8% de las ventas durante el periodo
estudiado. Un estimado conservador, sitUa la proyeccion en 7% para el periodo de vigencia del instrumento,
similar al promedio reportado entre el cierre de 2021 y 2024. Con las premisas anotadas la proyeccién arroja
resultados favorables en la utilidad operativa de 2025, 2026 y 2027, retomando la capacidad de la compafiia de
generar rentabilidad a partir de sus operaciones.

Los gastos financieros obedecen a la proyeccidn de estructura de pasivos necesaria para financiar el crecimiento
previsto en las actividades de la empresa. El flujo operativo se proyecta positivo a partir de 2026, lo que permitiria
la proyeccion de pago de deuda financiera sin problema.

Después de gastos financieros, ingresos no operativos, participacion a trabajadores e impuesto a la renta, la
empresa contabilizaria utilidad neta en 2025. Dentro de la proyeccion se estimaria que la cobertura del EBITDA
sobre gastos financieros llega a valores cercanos a la unidad en 2025 y superiores a la unidad a partir de 2026.

En cuanto al Estado de Situaciéon Financiera, tomando como base el cierre de enero 2025, se estimaria mantener
los dias de cartera en 16, en linea con la estrategia de diversificacion de clientes disminuyendo la participacion
que representan los ingresos a través de empresas relacionadas. Esta estabilidad, le permitiria mantener niveles
inferiores a los dias de pago.

El financiamiento se estructura a partir de la deuda con entidades financieras, el Mercado de Valores y los
proveedores. Las cuentas por pagar mantendrian en 55 dias de pago para los afios siguientes. La necesidad
operativa de fondos se presentaria negativa por el comportamiento de las cuentas por cobrar no relacionadas e
inventarios, asi como se reflejan renovaciones de deuda en el periodo proyectado. Se esperaria mantener niveles
de deuda financiera de USD 16,00 millones en 2025, disminuyendo paulatinamente para el periodo de vigencia
del instrumento. En conjunto con saldos finales de efectivo robustos, el indicador de deuda neta se presentaria
decreciente para el periodo proyectado.

El patrimonio mantendria una importancia relevante y creciente para el financiamiento de los activos en torno
al 32%. Este valor holgado de patrimonio permitiria a la compafiia contar con un apalancamiento a la baja a partir
de 2026.

Como resultado de laimplementacidn de las premisas anotadas la compafiia estaria en capacidad de hacer frente
a los pagos pendientes con el Mercado de Valores.

2025 2026 2027
RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 45,594 46.506 47.436
Utilidad operativa (miles USD) 1.368 1.395 1.423
Utilidad neta (miles USD) 464 774 836
EBITDA (miles USD) 2.205 2.261 2.319
Deuda neta (miles USD) 14.000 13.887 13.447
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (1.052) 899 1.177
Necesidad operativa de fondos (miles USD) (3.103) (2.932) (2.991)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 10.216 12.500 11.829
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,22 0,18 0,20
Capital de trabajo (miles USD) 5.147 6.289 12.577
ROE 3,78% 5,93% 6,02%
Apalancamiento 2,30 2,15 1,99

Fuente: Proyecciones realizadas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

FACTORES DE RIESGO

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

" Riesgo general del entorno econdmico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del
fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de
fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial y
medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que mitigan el riesgo de
iliquidez y permiten suponer una recuperacién de la actividad productiva lo que es beneficioso para
todas las empresas.
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La economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econémicos pronunciados que producen fluctuaciones
de precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del petrdleo volatil,
por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir econémico. Para
mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de ingresos, reduciendo
asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes y sostenibles.

La inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversion extranjera
directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo debido a
incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en contra de la
seguridad que todo inversionista busca. La mitigacion de este riesgo pasa por politicas del Estado que
fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano vy largo plazo, creando
un entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.

Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido obligan
a unincremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciond, el riesgo pais
hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un limite dado por la
disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a través de presupuestos
debidamente financiados y la implementacion de politicas fiscales tendientes a asegurar un cuidadoso
control de los egresos publicos. Por ahora, debe considerarse que la ajustada situacién de la caja fiscal
podria redundar en medidas impositivas que ralenticen la actividad.

La crisis de seguridad tiene impactos significativos en la economia ecuatoriana por la ralentizacién de
las actividades productivas, afectando la inversion, el turismo, la confianza empresarial, el empleo y la
infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos adicionales como la
contratacion de servicios de seguridad privada, la instalacién de sistemas de seguridad avanzadosy la
implementacion de medidas de proteccion, los que pueden afectar la rentabilidad y reducir el poder
adquisitivo. Las medidas gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son factores que
tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacion.

La incertidumbre electoral puede afectar la confianza de los inversionistas, retrasar decisiones de
inversion y generar volatilidad en los mercados. Un proceso polarizado podria derivar en protestas y
afectar la estabilidad del pais. La mitigacion de este riesgo dependera de la claridad en las propuestas
econodmicas de los candidatos y de un proceso electoral ordenado.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos especificos previsibles en el futuro en
el sector en el que se desempefia el emisor o en sectores relacionados, los siguientes:

Aparicion de competidores que tengan oferta de productos y/o soluciones de mayor conveniencia para
los clientes, lo cual podria afectar las ventas de la compafifa. La empresa mantiene politicas de
innovacidén respecto de sus productos acentuando sus ventajas comparativas, elementos
diferenciadores y control adecuado de costos lo que permite tener precios competitivos.

Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. La mayor parte de los proveedores son locales
principalmente por abastecimiento de leche con lo cual se mitiga este riesgo. Asi mismo, SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. cuenta con diversas lineas de productos, reduciendo el riesgo
de afectacion de medidas como la fijacion de precios.

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

Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
economicas a la compafiia. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros de incendio y robo que la
compafiia mantiene sobre los activos, con la compafiia aseguradora Compafiia de Seguros Céndor S.A.,
que le permiten transferir el riesgo de pérdidas econdmicas causadas por este tipo de eventos.
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" La compafiia estd expuesta al riesgo derivado de los cambios ambientales y climaticos; sin embargo, la
ubicacion geogréfica de las haciendas permite un alto grado de mitigaciéon contra las condiciones
climaticas adversas, como las sequias y las inundaciones y brote de enfermedades.

" Elevada correlacidn de la actividad de SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDERNO S.A. con el sector
comercial, debido a su comercializacion de productos terminados, como leche pasteurizada, y sus
productos derivados de lacteos. Esto se mitiga, con mejores negociaciones de precios, y mejor manejo
de costos.

" El sector agroindustrial afronta periodos de recuperacién y recesion en funcion del ciclo econdmico,
cuyas perspectivas de reactivacion son inciertas. Para mitigar este riesgo, la compafiia ha desarrollado
productos mas innovadores, con mayor valor agregado, que le permiten llegar a un segmento de
mercado mas amplio.

"  Riesgo de volatilidad en los precios de la leche y demas materias primas, que podrian incrementar los
costos de produccion para la compaiiia. Este riesgo se mitiga a través de una regulacion que norma el
pago de la leche cruda en finca de acuerdo con un porcentaje de indexacion al precio de venta de la
leche entera en tiendas.

Se debe indicar que los activos que respaldan el Programa, de acuerdo con la declaracién juramentada, son
cuentas por cobrar relacionadas hasta por el monto en circulacion de los valores de la presente emision de
obligaciones de corto plazo. Los activos que respaldan la presente Emision en su mayoria pueden ser liquidados,
por la naturaleza y el tipo; sin embargo; las consideraciones sobre la capacidad de liquidacién de un activo son
subjetivas y dificiles de prever, lo que introduce un nivel de incertidumbre. Por lo tanto, los criterios y opiniones
emitidos por esta calificadora sobre la capacidad de liquidacién de los activos deben considerarse como
referenciales. Al respecto:

" Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la capacidad de pago de los clientes y deteriorar las
cuentas por cobrar. La empresa mitiga este riesgo mediante la evaluacion exhaustiva de la capacidad
de pago de los clientes, y una adecuada politica de recuperacion de cartera. La mayoria de las cuentas
por cobrar se concentran en el cliente Corporacion Ecuatoriana de Alimentos y Bebidas Corpabe S.A,
cuyos ingresos provienen fundamentalmente del Estado. Si el Estado se demorase en pagar las cuentas
pendientes o dejara de pagar las mismas, ésta, a su vez, faltaria a sus obligaciones con SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. El riesgo se mitiga debido a lo sensible que resulta el programa
de desayunos escolares, lo que hace dificiles demoras prolongadas en los pagos. Adicionalmente, la
compaifiia trabaja en diversificar el portafolio de clientes mediante la implementacion de estrategias
comerciales orientadas a los mercados industriales y de consumo masivo, lo que le permitira reducir la
concentracién de la cartera.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA
ELORDENO S.A., se registran cuentas por cobrar a compafifas relacionadas por USD 22,61 millones, por lo que los
riesgos asociados podrian ser:

" Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 54,42% de los activos totales, por lo
que su efecto sobre el respaldo del presente Programa es representativo. Si alguna de las compaiiias
relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las empresas o
por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, se podria generar un efecto
negativo en los flujos de la empresa. Cabe resaltar que la mayor parte de las cuentas por cobrar a
compaifiias relacionadas se concentra en la empresa Corporacion Ecuatoriana de Alimentos y Bebidas
Corpabe S.A. y se origina por transacciones comerciales. Por esta razén, la compafiia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las
empresas relacionadas.

INSTRUMENTO
MONTO EIF\,/ILIASIZOON ppé-géoR ADJIA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) (DIAS) INTERESES CAPITAL
2.000.000 Hasta 359 Hasta 720 Cupdn cero Al vencimiento
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
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Garantia especifica N/A

Saldo en circulacién N/A

Los recursos provenientes de la presente emisién serdn destinados a capital de trabajo
consistente en pago a proveedores no relacionados.

Destino de los recursos

Valor nominal USD 1.000,00
Underwriting No contempla contrato de underwriting
Sistema de colocacion Bursatil
Estructurador financiero Ecuabursatil Casa de Valores S.A.
Agente Colocador Ecuabursatil Casa de Valores S.A.
Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DCV Banco Central del
Agente pagador Ecuador.

Representantes de

o Avalconsulting Cia Ltda
obligacionistas

El emisor podra realizar rescates anticipados de los valores objeto de la presente emision de
obligaciones. Para el efecto, publicard convocatoria con 8 dias laborables de anticipacién, por
medio del representante de obligacionistas y a través de su pagina web, indicando la fecha
prevista para el rescate, el precio maximo del mismo y el monto nominal de los valores a
rescatarse. En caso de existir obligacionistas que opten por no acogerse a la cancelacion
anticipada, sus titulos de obligaciones de corto plazo seguirdn manteniendo las condiciones
iniciales de la emision.

Sorteos y Rescates
Anticipados

= 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.

Resguardos o . ) o

= No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.

" Mantener durante la vigencia del Programa, la relacién activos depurados sobre
obligaciones en circulacién mayor o igual a 1,25.

= Establece como limite de endeudamiento el mantenimiento anual de cada periodo
fiscal serd de hasta el 75% del activo total.

Limite de endeudamiento

Fuente: Circular de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacidn Inicial de Riesgos del Quinto Programa de Papel
Comercial SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A., realizado con base en la informacién entregada
por la empresa y a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Fi rmado el ectr 6ni camente por

HERNAN ENRI QUE
LOPEZ AGUI

Ing. Herndn Enrique Lépez MSc.
Presidente Ejecutivo
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PERFIL EXTER ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2024-2025

Contexto Mundial: El crecimiento sigue sendas dispares en un contexto de gran incertidumbre politica.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el crecimiento mundial se mantenga estable, aunque en
niveles bajos, con un prondstico de 3,3% en 2025 y 2026, menor al promedio histérico (2000-2019) de 3,7%. Se
anticipa que la inflacion global se reduciria a un 4,2% en 2025 y a un 3,5% en 2026, acercandose mas rapidamente
a los objetivos en economias avanzadas que en mercados emergentes y economias en desarrollo. En cuanto a
los riesgos a mediano plazo, los factores negativos predominan, mientras que a corto plazo los riesgos presentan
efectos contrastantes. En EE. UU., se observan mejoras que podrian impulsar un crecimiento fuerte a corto plazo,
mientras que, en otros paises, las perspectivas podrian empeorar debido a la incertidumbre politica. Las
alteraciones generadas por politicas que afectan el proceso de desinflacién podrian interrumpir el cambio hacia
una politica monetaria mas flexible, afectando la sostenibilidad fiscal y la estabilidad financiera. Para manejar
estos riesgos, las politicas deben enfocarse en equilibrar la inflacion y la actividad econdmica, restaurar los
margenes fiscales y mejorar las perspectivas de crecimiento a mediano plazo mediante reformas estructurales y
el fortalecimiento de normas y cooperacion multilaterales.

De similar forma, el Banco Mundial? estima un crecimiento global estable a medida que la inflacién se acerca a
las metas de los bancos centrales y la relajacién de la politica monetaria apoya la actividad econémica. Esto
deberia resultar en una expansién mundial moderada de 2,7 % en 2025-2026. Sin embargo, las perspectivas de
crecimiento parecen insuficientes para compensar el dafio de varios afios de impactos negativos. La mayor
incertidumbre en la politica econdmica y los cambios adversos en la politica comercial representan riesgos a la
baja importantes. Otros riesgos incluyen el aumento de las tensiones geopoliticas, una inflacién mas alta y
fendmenos climaticos extremos. Se requieren medidas de politica econdmica decisivas para proteger el
comercio, abordar las vulnerabilidades derivadas de la deuda, combatir el cambio climatico, promover la
estabilidad de precios, aumentar la recaudacion fiscal, racionalizar el gasto, mejorar el capital humano e impulsar
la inclusién laboral.

Ecuador: Segun el FMI, la proyeccion de crecimiento para el pais es de -0,4% al cerrar 2024 y de 1,6% en 2025.

CRECIMIENTO DELECUADOR
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0
2%
2021 2022 2023 2024% FMI;-04% 2025*
i FMI < BCE

Fuente: FMI, BCE
*Proyectado

Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), en 2023 el PIB presentd un incremento con respecto a 2022 de
2,36%, impulsado por mayor gasto de gobierno en 3,7% y de mayores exportaciones en 2,3%. El incremento del
gasto de gobierno se relaciond directamente con el aumento en la compra de bienes y servicios y con el pago de
remuneraciones de los sectores de educacion y salud.? En tanto que, la dindmica de las exportaciones estuvo
influenciada por un incremento de las ventas externas de petréleo crudo, camarones, banano y productos
mineros. Por otro lado, las importaciones presentaron una variacién interanual negativa de 0,9%, debido
principalmente a una disminucion en la importaciéon de materias primas en 12,1% como trigo, morcajo y otras
manufacturas de metales; asi como también en la disminucién de donaciones provenientes del exterior en 57,7%.

L IMF World Economic Outlook (enero 2025)

2 Banco Mundial, Global Economic Prospects (enero 2025)
2 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/la-economia-ecuatoriana-reporto-un-crecimiento-interanual-de-0-4-en-el-tercer-trimestre-de-2023
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VARIACION ANUAL DEL VALOR AGREGADO BRUTO DEL ECUADOR
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En el tercer trimestre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) del Ecuador decrecidé en -1,54% anual, la segunda
caida mas fuerte que ha tenido la economia ecuatoriana en términos interanuales desde el primer trimestre de
2021, cuando el pais atravesaba la pandemia de Covid-19. Este comportamiento es atribuido* las contracciones
interanuales de los componentes del gasto: la formacién bruta de capital fijo (FBKF) en -6,2%, de las
exportaciones en -5,1%, del gasto de gobierno en -1,04%. En contraste, el consumo de los hogares crecié en 2,9%
y las importaciones en 0,3%.

El BCE presentd datos que indican que la disminucién de la FBKF se debe a la caida interanual del sector de la
construcciény a la baja en las ventas de insumos para dicho sector. En cuanto a las exportaciones, se redujeron
principalmente por la disminucién en las ventas de petréleo crudo, derivados de petrdleo, camardn, productos
mineros, entre otros. Asimismo, la disminucion del gasto publico estuvo asociada principalmente a la baja en las
compras de bienes y servicios dentro del Presupuesto General del Estado. Por otro lado, el consumo de los
hogares aumentd, impulsado principalmente por la mayor demanda de productos alimenticios manufacturados,
servicios de arte y entretenimiento, bienes inmobiliarios, asi como alojamiento y comidas. Finalmente, las
importaciones crecieron levemente debido a la mayor demanda de materias primas, productos intermedios y
bienes de capital para la industria y la agricultura.

A septiembre de 2024, a nivel de industrias solamente 6 de los 20 sectores presentaron un desempefio positivo,
entre los cuales se destacan: Arte, entretenimiento y otras actividades en 3,7%; Pesca y Acuicultura en 3,2%;
Alojamiento y comidas en 2,6%; Actividades inmobiliarias en 1,5%; Agricultura, ganaderia y silvicultura en 0,8%;
Manufactura de productos alimenticios en 0,1%.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB - Q3 2024
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El FMI espera que Ecuador cierre el afio 2024 con una contraccién de -0,4% (crecimiento de 0,9% segun el BCE),
lo cual en ambos casos se podria definir como un estancamiento. Si se compara este valor con los paises vecinos,

4 BCE, Informe de Resultados Cuentas Nacionales Trimestrales (diciembre 2024)
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Ecuador creceria por debajo del promedio de la regién, considerando cifras esperadas para América Latina y El
Caribe de 2,1%. En 2025, se estima una leve recuperacion, con un crecimiento de 1,6%°.
EVOLUCION DEL RIESGO PA[S

El riesgo pais presentd una tendencia al alza en 2023 y cerr6 el afio en torno a 2.000 puntos, reflejando una alta
percepcién de riesgo de default por parte de inversionistas®. El nivel alto que mantiene Ecuador significa que el
pais tiene posibilidades de financiamiento externo mas caro, debido a que las tasas de interés son mas elevadas,
lo que representaria un problema considerando el déficit fiscal con atrasos de pagos a proveedores estatales,
municipios y seguridad social.

RIESGO PA[S PROMEDIO

1.927

1.849 1.835

Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424

Fuente: BCE

No obstante, en 2024 se observa una tendencia ligeramente a la baja, cerrando el afio con el riesgo pais mas bajo
desde enero 2023, alcanzando un promedio de 1.337 puntos. Esta caida coincide con el anuncio del gobierno de
Daniel Noboa, del alza del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12% al 15% en enero de 2024 e implementada a
partir de abril, lo cual incrementd los niveles de caja fiscal, proporcionando liquidez a corto plazo. Ademas, la
reforma tributaria también contempld contribuciones especiales a las utilidades de la banca y a empresas con
ganancias extraordinarias, asi como aumento al impuesto de salida de divisas (ISD).

NIVELES DE CREDITO

En 2023, el valor total de los préstamos en cartera bruta concedidos por entidades bancarias privadas alcanzé
USD 42.129 millones. El crédito otorgado para sectores productivos fue de 44%, seguido por consumo con 41%,
microcrédito con 8% e inmobiliario con 6% (el porcentaje restante se divide entre vivienda de interés social y
publico, educativo e inversidn publica).”

CARTERABRUTA - BANCA PRIVADA
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

5 IMF, World Economic Outlook (octubre 2024)

6 El indicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversién JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pais caiga e n mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras mas alto el indicador, los acreedores e
inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impago y 'default.'
7 Superintendencia de Bancos, Boletines de Series Mensuales
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En 2024, el valor de préstamos en cartera bruta por entidades bancarias alcanzé USD 45.934 millones, un 9,03%
mayor al valor de 2023. Considerando que la cartera bruta de crédito presentd alzas a lo largo de todo 2024, el
volumen otorgado de crédito a nivel nacional aumenté en 16,07% a pesar de que factores como la inestabilidad
politica y el mayor costo en el acceso a financiamiento externo. Las industrias que mas crédito recibieron en el
afio fueron el Comercio; Industrias Manufactureras; Consumo; Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca, y;
Actividades Financieras y de Seguros.

VOLUMEN DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Segln el FMI® se espera que el crédito de la banca privada crezca en los préximos afios, aunque en menor
porcentaje que aflos anteriores, impulsado por menor crecimiento de los depdsitos y por ende menor dinero
disponible para los bancos. Es por eso por lo que la evolucidn del crédito en 2025 dependera de factores como
el alza en las tasas de interés para atraer depdsitos y las tasas de interés que deben pagar los bancos del Ecuador
para fondearse en el exterior.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

Las previsiones estiman un crecimiento minimo de la economia del Ecuador para cerrar el afio 2024, con cifras
que podrian variar entre -0,4% y 0,9%, segun el FMI y el BCE. La economia ecuatoriana entré a una clara fase de
desaceleracion a partir del tercer trimestre de 2022 e inicié un proceso de recesion en el cuarto trimestre de
2023, el cual se mantuvo hasta el tercer trimestre de 2024°. La baja inversion privada e inversidn extranjera
directa, junto a la caida de la inversidn publica, crisis en el sector petrolero y empleo estancado, son algunos de
los factores por los que la economia entré en recesidn en el primer semestre de 2024, segln el informe publicado
en julio de 2024 por el BCE.

En abril de 2024 el gobierno anuncié una nueva crisis energética tras la de finales de 2023, crisis que trajo consigo
nuevos apagones por racionamiento de energia. Desde octubre de 2024, un nuevo periodo de estiaje causo que
los racionamientos energéticos empeoren, llegando a sumar 14 horas diarias en la mayoria de las regiones del
pais e incluso de 24 horas en ciertas zonas industriales. El déficit de generacion eléctrica se estimo en alrededor
de 1.747 megavatios, similar a la potencia total del mayor complejo hidroeléctrico del pais, Paute Integral (1.757
megavatios), que representa casi un 38% de la demanda de Ecuador.'® Ante esta situacidn, el presidente Daniel
Noboa, la ministra de Energia y Minas y varios actores del gobierno buscan soluciones como la compra de
electricidad a privados o al gobierno colombiano. Segun el Comité Empresarial Ecuatoriano (CEE), desde abril de
2024 el sector privado ha acumulado una pérdida econdmica de USD 4.000 millones en ventas.!! A pesar de que
el periodo de cortes energéticos termind a finales de diciembre de 2024, se espera que los efectos negativos en
la productividad de varios sectores se vean reflejados en el crecimiento econémico de dicho periodo.

Es por esto por lo que el crecimiento futuro dependerd de factores externos como el precio del petréleo, el
desembolso de recursos por parte de organismos multilaterales, el aumento en las exportaciones y el flujo de
remesas. El reto del gobierno es generar politicas que fomenten la dinamizacion de la economia ante el aumento
generalizado de los precios, las reformas tributarias, la crisis de inseguridad, y la crisis eléctrica que han
desacelerado el consumo de los hogares privados y que llevaron a una contraccién notable en la actividad
econdmica del Ecuador durante 2024.

& https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-privada-credito-perspectivas/

9 https://www.primicias.ec/economia/cuatro-indicadores-muestran-economia-ecuador-recesion-74574/

10 https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-deficit-generacion-riesgos-aumento-apagones-83078/

1 https://www.primicias.ec/economia/zonas-industriales-cortes-luz-12noviembre-empresas-perdidas-83064/
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En definitiva, el Ecuador se enfrenta a una diversidad de factores internos y externos que podrian tener influencia
sobre el crecimiento y desarrollo de la economia; elecciones en 2025, tensiones geopoliticas, fragmentaciones
en los mercados de materias primas, fenémenos climaticos, incertidumbre politica y las crisis de inseguridad y
energéticas son algunos de los factores decisivos. Las estrategias adoptadas por el sector privado y el gobierno
seran claves para incidir en la atraccion de inversién privada, en el desarrollo de obras publicas, en un mayor
dinamismo del empleo y en el control de la crisis de inseguridad.

INDICADORES
VARIACION
SECTOR REAL 2022 2023 2024 ANUAL
indice de precios del consumidor (IPC) 3,74 1,35 0,53 -0,82 p.p.
indice de precios del productor (IPP) ‘ 6,14 0,91 7,53 6,62 p.p.
Empleo adecuado ‘ 36,0% 35,9% 33,0% -2,90 p.p.
Desempleo 4,1% 3,4% 2,7%  -0,70 p.p.
Fuente: BCE, INEC
VARIACION
SECTOR EXTERNO 2022 2023 2024 ANUAL
Exportaciones - millones USD FOB . 32.658 31.126 34.421 10,59%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB 11.587 8.952 9.572 6,93%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB = 21.071 22.175 24.849 12,06%
Importaciones - millones USD FOB . 30334 29.128 27.743 -4,76%
Balanza Comercial - millones USD FOB 2.325 1.998 6.678 234,25%
Precio promedio del petréleo (WTI) - USD - 80,26 71,65 75,92 -2,21%
Riesgo pais promedio 1.250 2.055 1.337 -24,60%
Fuente: BCE
SECTOR MONETARIO-FINANCIERO 2022 2023 plopZs VARIACION
ANUAL
Oferta Monetaria (M1) - millones USD 30.191 30.489 31.462 3,19%
Cuasidinero - millones USD 45.120 49.855 57.023 14,38%
Liquidez total (M2) - millones USD 75.310  80.344 88.485 10,13%
Base Monetaria (BM) - millones USD 28.698 27.672 29.776 7,60%
Multiplicador monetario (M2/BM) 2,6 2,9 3,0 0,07 p.p.
Reservas internacionales -millones USD 8.459 4.454 6.900 54,91%
Reservas bancarias -millones USD 7.230 5.484 6.255 14,06%
Tasa activa referencial 8,48% 9,94% 10,43% 0,49 p.p.
Tasa pasiva referencial 6,35% 7,70% 7,46% -0,24 p.p.
Fuente: BCE
SEPT SEPT VARIACION
SECTOR FISCAL 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL
Ingresos fiscales acumulados — millones USD . 38.462 45,199 43.607 = 10.341 11.471 10,92%
Gastos fiscales acumulados— millones USD 40.245 45.222 47.883 11.824 12.348 4,43%
Resultado fiscal— millones USD 1782 23 4277 -1.483 -877  -40,87%
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
SEPT SEPT VARIACION
PIB ECUADOR 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL
Crecimiento de la economia 9,8% 6,2% 2,4% -0,1% -1,5% -1,4 p.p.
Fuente: BCE

SECTOR MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS

El sector alimenticio es uno de los principales propulsores de la economia ecuatoriana, considerando que la
fabricacién de alimentos y bebidas representa gran parte de la produccion de la industria manufacturera en
Ecuador. Las ventas de la industria desde el 2016 reflejan este dinamismo e, incluso, un fuerte vinculo con la
realidad social del pais y el mundo al tener una caida considerable en su actividad en 2020 debido a la
pandemia. En 2024, la industria de manufactura de alimentos fue una de las mas representativas a la economia
ecuatoriana en cuanto a la produccién de bienes y servicios. Este hecho ademas se refleja en la contribucion del
sector a la generacién de empleo.

CRECIMIENTO

En 2021 y 2022, el sector de manufactura de alimentos mantuvo crecimientos superiores a dos digitos,
ubicandose en 11,35%y 11,97% anual, respectivamente. Este crecimiento importante respondié a la reactivacién
de la economia tras la pandemia y el fin de las medidas de restriccién, lo que impulsé el consumo a nivel nacional.
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Sin embargo, el crecimiento en 2023 fue de apenas 0,22%, evidenciando la disminucién de consumo ante
incertidumbre causada por la inestabilidad politica y la crisis de inseguridad, que causa un problema en todo el
sistema de distribucion de alimentos a través de ‘vacunas’ y extorsiones, que han incrementado
considerablementel2. Ademas, a lo largo del afio cayd el precio del camardn y la produccion de pescado y de
aceite, industrias importantes en la productividad del sector.

CRECIMIENTO - MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS
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Fuente: BCE

La variacion anual en el tercer trimestre de 2024 fue de 0,10% debido a la disminucién en la elaboracion de
aceites y grasas, productos de panaderia y pasteleria, y otros productos alimenticios diversos!3. Sin embargo, la
Manufactura de Productos Alimenticios registré una tasa de variacién interanual positiva de 1,10% en el segundo
trimestre del afio y de 0,10% en el tercer trimestre. Este crecimiento es explicado por el incremento en las
industrias de: el incremento en las industrias de: Elaboracién y conservacion de carne (2,7%); Preparacién y
Conservacion de Pescado (41,3%); Elaboracion de Aceites y Grasas de Origen vegetal (3,5%); Elaboracion de
Productos Lacteos (6,4%); Elaboracidn y refinacion de azucar (13,9%); vy, Elaboracién de Cacao, Chocolate y
Productos de Confiteria (50,1%).14 Este sector fue uno de los apenas seis que presentaron crecimientos en un
periodo en el cual la economia ecuatoriana se contrajo 1,5%.

CREDITO OTORGADO

La Superintendencia de Bancos registré un volumen de crédito de USD 2.117 millones en el sector alimentos
creciente en 2022. Sin embargo, en 2023 la variacién anual fue de -9,24%. Debido a que el riesgo pais
incrementd a lo largo ese afio, el financiamiento de bancos se encarecio, produciendo una contraccion en el
nivel de crédito otorgado en varias industrias. Ademas, a lo largo del afio hubo incertidumbre por los posibles
efectos del fendmeno de El Nifio, considerando que en la época lluviosa de 2023 Ecuador registro pérdidas de
cultivos de arroz, cacao, banano, ganado y vias que conectan la regién Costa con la Sierra, necesarias para el
intercambio de productos®®.

VOLUMEN DE CREDITO - ALIMENTOS
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

En 2024, se registré un crecimiento importante de 19,16% en el monto total de crédito otorgado, alcanzando
una cifra de USD 2.290 millones. El banco privado que mas crédito otorgd al sector fue Banco Guayaquil S.A.,

12 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/es-critica-la-inseguridad-para-la-distribucion-de-alimentos-y-se-nos-vienen-cosas-mas-complicadas-nota/
13 BCE - Informe de Resultados Cuentas Nacionales Trimestrales | 2024

14 BCE - Informe de Resultados Cuentas Nacionales Trimestrales Il 2024

15 https://www.primicias.ec/noticias/economia/alimentos-inflacion-pobreza-fenomeno-nino-ecuador/
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seguido por Banco Pichincha C.A. y Banco Bolivariano C.A. Las actividades que mas crédito han recibido son la
elaboracién y conservacién de pescados, crustaceos y moluscos, seguido por la elaboracion de aceites y grasas
de origen vegetal y animal y la de elaboracion de otros productos alimenticios.

TAMARO E INTEGRACION

La manufactura de productos alimenticios ha mantenido una participacién promedio de 6,67% desde 2021. Se
encuentra por encima de la manufactura de productos no alimenticios, las actividades inmobiliarias, las
actividades financieras y de seguros y de la construccién, lo que la posiciona como uno de los sectores con
mayor relevancia en la productividad del Ecuador.

3% TAMARO E INTEGRACION - MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS
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Fuente: BCE

En cuanto a la contribucion del crecimiento interanual del pais, la manufactura de productos alimenticios
resulté en 0,00% en el tercer trimestre de 2024, cifra inferior al de la contribucion al crecimiento promedio de
0,4%.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

En 2023, la incertidumbre por elecciones anticipadas, la crisis de inseguridad y las reformas tributarias causaron
una desaceleracion en el crecimiento de la manufactura de productos alimenticios, evidenciado también en la
disminucion del crédito otorgado. Sin embargo, en el Ultimo trimestre del afio se evidencid un crecimiento de
0,93%, que junto con los demds periodos permitié un crecimiento anual total de 0,22%.

Desde mayo 2024, el acuerdo comercial que el gobierno del expresidente Guillermo Lasso consiguié con China
se presenta como una oportunidad de crecimiento y desarrollo ya que permite que un 99% de las exportaciones
del Ecuador entren a China con preferencias arancelarias, representando asi una ventaja para los productos
nacionales ante una de las economias mas grandes del mundo, especialmente en sectores y productos agricolas
como el banano, café, camardn, entre otros, que tienen efectos directos sobre el sector alimenticio del pais. Sin
embargo, el desarrollo se podria ver afectado ante el alza del IVA del 12% al 15%, asi como la persistencia de la
inseguridad en el pais. El costo de la canasta basica familiar, compuesta por 75 productos, se ubicé en USD 795,75
en junio de 2024, esto es un incremento de USD 23,40 con relacién a junio de 2023, cuando estaba en USD
772,35,

También se debe considerar la crisis energética en el pais desde finales de 2023 y que se agravd en el Ultimo
trimestre de 2024, periodo en el cual ciertos sectores sufrieron hasta 14 horas consecutivas de cortes
energéticos. La Cdmara de Industrias, Produccion y Empleo de Cuenca (CIPEM) calculé que cada hora de corte
de luz representa hasta USD 1,2 millones de pérdidas para las empresas manufactureras,!” mientras que la
Cémara de Industrias de Guayaquil estima que fueron de USD 2,4 millones por hora para empresas en Guayaquil.
Es por esto que el crecimiento final para 2024 en 2025 dependera en gran medida de las politicas y reformas
adoptadas por el gobierno, asi como la resiliencia del sector privado para enfrentar las crisis actuales y tomar
ventajas de las oportunidades que se presenten a través de alivios fiscales, mayores exportaciones, entre otras.
El BCE prevé un crecimiento de 1,50% al cierre de 2024 y de 2,50% en 2025 para la Manufactura de Alimentos,
cifras por encima del crecimiento total esperado de la economia ecuatoriana.

CRECIMIENTO ECONOMICO 2021 2022 2023 | 2024*  2025* VA:&??N
Crecimiento PIB Manufactura de productos alimenticios 11,35% 11,97% 0,22% 1,50% 2,50% -11,75
Fuente: BCE

% INEC

17 https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-nocturnos-industrias-empresas-perdidas-78985/
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INDICADORES 2022 2023 2024 VARIACION
Inflacién alimentos y bebidas no alcohdlicas (IPC, variacidn anual) 7,60%  4,24%  0,08% -4,16 p.p.
Inflacién bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes (IPC, variacion anual) 577%  2,90%  4,09% 1,19 p.p.
Inflacién prodgct9§ alimenticios, bebidas y tabaco; textiles, prendas de vestir y productos de 464% 151% 141%
cuero (IPP, variacion anual) -0,10 p.p.
Inflacién productos de la agricultura, silvicultura y pesca (IPP, variacién anual) - 7,68%  3,35% 17,10%  13,75p.p.
Empleo adecuado — manufactura 1 50,20% 45,60% 47,70% 2,10 p.p.
Desempleo - manufactura 4,80% 2,80% 1,50% -1,30 p.p.

Fuente: INEC, Ministerio de Produccién, SRI
NOV NOV VARIACION
INDICADORES 2021 2022 2023 2023 2024 ANUAL
Ventas netas - manufactura (millones USD) i 31.105 35.597 35.326 : 31.551 30.153 -4,43%

Fuente: Ministerio de Produccién

POSICION COMPETITIVA

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDERNO S.A. clasifica a los principales competidores para cada linea de

negocio:
LINEAINDUSTRIAL PRESENTACIONES MENORES

PERFIL INTERNO

elos productos se comercializan principalmente en
las industrias de alimentos. La compafiia estima que
su participacion de mercado en esta linea de
negocio oscila entre el 35,00% y 40,00%. Los
principales competidores de la compafiia en esta
linea de negocio son Parmalat y Lacteos San

e La linea de presentaciones menores se comercializa
principalmente en supermercados, en los que la
compafiia cuenta con una participacién cercana al
15,00%. En general, la participacién de mercado de
la compafila en esta linea de negocio es de
alrededor del 5,00%. Los principales competidores

Antonio.

de la compafiia en esta linea de negocio son Nestlé
S.A. con su marca La Vaquita, Parmalat S.A. vy
Lacteos San Antonio S.A.

En funcion de lo antes expuesto es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al
que pertenece el Emisor presenta una posicion estable con oferta y demanda de sus productos con perspectivas
de recuperacion, una estructura conformada por empresas robustas y cuyo comportamiento no se ve
mayormente afectado por cambios en el entorno econémico ni en los mercados relevantes.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. estd dedicada al procesamiento industrial de todo tipo de
alimentos y bebidas para seres vivos en cualquiera de sus formas, especificamente, al procesamiento industrial
de leche y sus derivados, a través de un andlisis detallado tanto cuantitativo como cualitativo de la solvencia,

procesos y calidad de cada uno de los elementos que forman parte del entorno, de la compafiia en si misma vy

del instrumento analizado.

2025
ACTUALIDAD

2022
SUSTAINABLE
CHALLENGE LATAM

2019
CERTIFICACION
CORPORACION B

2014
ECONOMIA DEL PAIS

2012

En la actualidad, SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. promueve el
desarrollo sostenible de la sociedad ecuatoriana, a través de mas de 300 personas
altamente calificadas y 6.000 familias de pequefios y medianos productores de
leche. Con 100 centros de acopio comunitarios incorporados.

La compafiia participd en el evento internacional de sustentabilidad Sustainable
Challenge LATAM en el que se presentd el modelo empresarial asociativo e
incluyente como mecanismo para alcanzar el desarrollo sostenible en el campo.

La compafiia se convirtié en la primera empresa de lacteos en el Ecuador en
alcanzar la Certificacién de Corporacién B, otorgada por B Lab, que reconoce los
mads altos estdndares de desempefio social y medioambiental, transparencia y
rendicion de cuentas.

La empresa se consolidd como un pilar fundamental en el apoyo a la economia
nacional a través de su robusto sistema de produccidon y exportacion. Este
crecimiento continuo ha contribuido a la creacién de un nimero creciente de
empleos, tanto directos como indirectos, mejorando asi la calidad de vida de la
poblacién ecuatoriana en general.
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Se inaugura la planta de produccién mas moderna del pafs, con tecnologia Tetra
Pak para el proceso de leche. Desde entonces, la compafiia mantiene un amplio
sistema de produccién y exportacion.

La compafiia realizé los primeros convenios de responsabilidad social, cred la
Reserva Estratégica de Leche en polvo que beneficia al Ecuador y Latinoamérica. En
2010 desarrolld, en conjunto con la Asociacion de Ganaderos de la Sierra y Oriente,
un programa para apoyar la disminucién de la desnutricion infantil en zonas
desprotegidas del pais.

Primera exportacién de productos en beneficio de la economia nacional.

La compafiia puso en marcha un modelo de negocio asociativo incluyente, y en
2004 obtuvo el registro y calificacion como maquiladora, impulsando a los
productores locales con la compra de leche directa.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. fue constituida el 27 de
noviembre del 2000, como un emprendimiento agroindustrial con vision social.

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

Con fecha 23 de septiembre de 2019, mediante Escritura Publica otorgada ante la Notaria Segunda del Canton
Quito, Dra. Paola Delgado Loor, la compafiia reformo sus estatutos sociales en sus articulos cuarto, referente a
su objeto social, décimo séptimo, décimo octavo y décimo noveno, referentes a las atribuciones del Directorio,
el Presidente y el Gerente General, para reforzar el compromiso con el fin de generar un impacto positivo en la
sociedad y en el medio ambiente. El objeto de la compafiia, el cual deberd procurar un impacto material positivo
en la sociedad y el medio ambiente, considerados como un todo, incluye el procesamiento industrial de todo tipo
de alimentosy bebidas para seres vivos y sus derivados; el procesamiento industrial de todo tipo de lacteosy sus
derivados, especialmente la pulverizacién y secado; la compra de todo tipo de alimentos y bebidas para seres
vivos, sea como materia prima, sea como producto final, su procesamiento industrial y su venta, comercializacién,
y distribucién en cualquier forma, ya sea como producto final, subproducto o materia prima, entre otros
detallados en los estatutos.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. busca generar bienestar a las familias a través de un modelo
agroindustrial de desarrollo empresarial asociativo incluyente y autosostenible, con alimentos de calidad
mundial. Su vision es ser el grupo agroindustrial lider en la regién, innovando la produccion de acuerdo con un
modelo de desarrollo empresarial asociativo incluyente. El pilar fundamental de la compafiia es la innovacién, lo
que le permite evolucionar con una propuesta integral, fresca, moderna y sensible.

A la fecha del presente informe, el capital suscrito de la compafiia es de USD 6.514.735,00, dividido entre 67
accionistas, de los cuales 56 mantienen una participacién inferior al 2,00%. Es opinion de Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. que los accionistas estan comprometidos con la compafiia, al ser en su gran mayoria
miembros del sector ganadero y lechero, que suministra parte importante de los insumos de la empresa. Algunos
de los accionistas son quienes llevan la administracién de la empresa, misma que estd a cargo de personal
calificado y experimentado.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. PAIS CAPITAL (USD)  PART.
Grijalva J. Ecuador 1.110.780 17,05%
Pefia J. Ecuador 767.725 11,78%
Insumos y Servicios Para El Agro INSERAGRO S.A. Ecuador 678.215 10,41%
Asociacion de Ganaderos de la Sierra y Oriente Ecuador 331.385 5,09%
Grijalva A. Ecuador 217.340 3,34%
Albornoz C. Ecuador 212.380 3,26%
Moreano M. Ecuador 189.165 2,90%
Grijalva H. Ecuador 179.580 2,76%
Borja A. EE.UU. 160.250 2,46%
Aulestia Donoso Carlos Rubén (Herederos) Ecuador 150.855 2,32%
Otros 2.517.060  38,64%

Total 6.514.735 100,00%
INSUMOS Y SERVICIOS PARA EL AGRO INSERAGRO S.A. PAIS CAPITAL (USD) PART.
Corporacién Ecuatoriana de Alimentos y Bebidas CORPABE S.A. Ecuador 100 0,02%
Sociedad Industrial Ganadera ElOrdefio S.A. Ecuador 345.960,00 99,98%
Total 346.060,00 100,00%

CORPORACION ECUATORIANA DE ALIMENTOS Y BEBIDAS
CORPABE SA. PAIS CAPITAL (USD)  PART.
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SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. PAIS .
Insumos y Servicios Para El Agro INSERAGRO S.A. Ecuador 4 0,00%
Sociedad Industrial Ganadera ElOrdefio S.A. Ecuador 5.386.273,00 100,00%

Total 5.386.277,00 100,00%

Fuente: SCVS.

La compafiia presenta participacién en el capital social de otras compafiias de acuerdo con el siguiente
detalle:

CAPITAL
INVERSIONES EN ACCIONES INVERTIDO ESTADO
(USD)
Corporacién Ecuatoriana de Alimentos y Bebidas CORPABE S.A. 5.386.273 Activa
Insumos y Servicios para el Agro INSERAGRO S.A. 345.960 Activa
Hidroabanico S.A. 10 Activa
Gallagher Del Ecuador S.A. 750 Activa

Fuente: SCVS

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, se detalla las compafiias en las que se presenta vinculacion
representativa, ya sea por accionariado o por administracién. Las personas naturales que en definitiva conforman
la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial evidenciada a través de las numerosas empresas
que administran y/o de las que son accionistas.

COMPARNIAS RELACIONADAS TIPO DE VINCULACION SITLlégiPN
gg?gg;&l%n y Distribucién Del Grupo Grijalva Cobo Cia. Ltda. Accionariado Activa
JPGCGRICO Management S.A.S. Accionariado y Administracion Activa
Naturenourishment S.A.S. Accionariado y Administracion Activa
llgricosa S.A. Accionariado y Administracion Activa
Vita Alimentos C.A. Accionariado Activa
Conjunto Clinico Nacional Conclina CA Accionariado Activ a
Empresa Durini Industria de Madera C.A. Edimca Accionariado
Corporacién Ecuatoriana de Alimentos y Bebidas CORPABE S.A. Accionariado Activa
Corporacion Comercial Ecuatoriana Agso S.A. Administracion Activa
Pefia Durini Cia. Ltda. Accionariado y Administracion Activa
Complejo Turistico Casadelmar Cia. Ltda. Accionariado Activa
Agroforestal Frapesa S.A. Accionariado Activa
Inmobiliaria Providencia INMOPROVIDENCIA S.A. Accionariado Activa

Fuente: SCVS

La compafiia estd gobernada por la Junta General de Accionistas y administrada a través del Directorio, del
Presidente y del Gerente General. En el desempefio de sus facultades, el Directorio, el Presidente y el Gerente
General deberdn tomar en cuenta, en cualquier decision o actuaciéon con respecto a los accionistas, los
trabajadores vy la fuerza de trabajo de la sociedad, sus subsidiarias y proveedores, los clientes y consumidores de
la sociedad, la comunidad, el ambiente local y global, el desempefio de la sociedad a corto y largo plazo, y la
capacidad de la sociedad para cumplir con su objeto social, sin que todo ello implique la creacion de derechos
especiales o de cualquier otra indole para cualquier persona natural o juridica interna de la sociedad o externa.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. cuenta con préacticas de Gobierno Corporativo que permiten
un adecuado manejo de la operacién y apoyan el crecimiento de la operacion. Este esquema se caracteriza por
el conjunto de normas, practicas, principios y procedimientos que regulan la estructura y el funcionamiento de
las secciones de gobierno de la compafiia. En el esquema de gobierno de la compafifa, la Junta General de
Accionistas es el maximo organismo, el cual selecciona un Directorio, de acuerdo con los estatutos, cada cuatro
afios.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. cuenta con un Directorio estatutario, encargado de la
administracién de la compafiia. El Directorio esta integrado por seis Vocales Principales y seis Suplentes,
designados por la Junta General, de entre los accionistas o fuera de ellos, por un periodo de cuatro afios, con la
posibilidad de ser reelegidos indefinidamente. El Directorio esta presidido por el Presidente de la Compafiia y
actla como Secretario el Gerente General. El Directorio se redne por lo menos una vez cada tres meses.

a FECHA DE PERIODO DE
2l el DESIGNACION PERMANENCIA
Director Principal 31/3/2021 4 Afios
Director Principal 31/3/2021 4 Afios
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FECHA DE PERIODO DE

DESIGNACION DESIGNACION PERMANENCIA

Director Principal 31/3/2021 4 Afios
Director Principal 31/3/2021 4 Afios
Director Principal 31/3/2021 4 Afios
Director Principal 31/3/2021 4 Afios
Vocal Suplente 31/3/2021 4 Afios
Vocal Suplente 31/3/2021 4 Afios
Vocal Suplente 31/3/2021 4 Afios
Vocal Suplente 31/3/2021 4 Afios
Vocal Suplente 31/3/2021 4 Afios
Vocal Suplente 31/3/2021 4 Afios

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

Adicionalmente, la empresa cuenta con un departamento de control interno y auditoria, que se encarga de
auditar y verificar el cumplimiento del sistema de gestion integral y de todos los procesos administrativos,
verificar el debido cumplimiento de todos los procesos operativos, y revisar la integridad de los saldos en los
Estados Financieros.

La empresa dispone de un equipo de personal altamente capacitado. Los principales funcionarios poseen amplia
experiencia en actividades relacionadas con la empresa, cuentan con competencias adecuadas en relacién con
sus cargos, y mantienen estabilidad dentro de la compafiia. A la fecha del presente informes, SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDERNO S.A. contd con 83 trabajadores, contratados bajo la modalidad de contrato

indefinido.

DIRECTORIO
GERENTE GENERAL

CHIEFOPERATIONAL OFFICER (COO)

GERENTE
GERENTEDE AT TS GERENTEDE GERENTEDE
VENTAS FINANCIERO MARKETING PLANTA
GERENTEDE TRAGNES':E)T’\E:(;&N GERENTE DE D.O. ‘GERENTE DE
OPERACIONES DE NEGOCIO Y MP Y ESTRATEGIA PROYECTOS

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

Paraimpulsar el crecimiento, la compafiia planted importantes estrategias de corto y mediano plazo. En el ambito
comercial, busca ser lider en el mercado industrial y posicionarse como una empresa de alimentos. Para esto,
SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. pretende:

®  Sostener y aumentar la participacion en el mercado industrial y de leche en polvo en presentaciones
menores.

®  Generar una oferta de productos con mayor valor agregado, como leches enriquecidas y
desarrolladas, para segmentos especificos de consumidores, generando una mayor oferta de
productos para venta en el mercado local y con expectativas de exportacién.

®  Aumentar la participacion en las principales cadenas de supermercados a nivel nacional.

"  Implementar un modelo de distribucion que le permita a la compafiia ingresar al mercado tradicional.

De igual manera, la empresa pretende incrementar la competitividad mediante una cultura de excelencia
operacional. SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. planted las siguientes estrategias financieras y
operativas:

®  Sostener y mejorar el margen de contribucién de los productos mediante un exhaustivo control de
costos de produccién y de gastos de venta y administrativos.

®  Cuidar los niveles de liquidez mediante un prolijo cuidado de la cartera de clientes, un adecuado
manejo de los inventarios de insumos y materiales, y un impecable relacionamiento con proveedores.
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" Cuidar y maximizar las lineas de crédito con la banca, optimizando los costos de financiamiento y
liquidez, asi como los plazos de pago.

®  Tener la mejor relacion entre inversiones en equipos de produccién y tecnologia contra su retorno y
utilizacion, generando la mayor eficiencia y ahorro posible en todos los procesos de produccion.

Con el objetivo de mantener un adecuado manejo de sus procesos, la compafiia dispone de diversos sistemas
operativos, entre los que destaca SAP en su versién S4/Hana. SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.
implemento este sistema hace mas de 7 afios, lo cual le ha permitido generar buenos resultados tanto a nivel de
proyecto como a nivel de operacion con actualizaciones constantes.

Con todo lo expuesto en este acdpite, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. opina que la compafiia
mantiene una estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de los sistemas de administracion
y planificacién que se han afirmado en el tiempo. La empresa cuenta con practicas de Gobierno Corporativo y los
accionistas demuestran una activa participacién y compromiso con la compafiia, que se traslada a los
administradores y al personal en general.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. impulsa el desarrollo integral de la sociedad a través de un
modelo empresarial asociativo incluyente y un principio de gobernanza basado en el bienestar de la gente, que
se evidencia en el accionar diario, en la produccién y comercializacién de productos altamente nutritivos y en los
servicios de calidad internacional. SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. es una industria originaria
del campo, que entiende la evolucion del entorno actual, por lo cual orienta las oportunidades de crecimiento
junto a sus aliados, con quienes comparte la esencia de la naturaleza. Por esta razén, la compafiia incorpord
dentro de sus actividades a 72 centros de acopio comunitarios para la recoleccion de materia prima a nivel
nacional, y trabaja con mas de 6.000 pequefios y medianos productores de leche, lo cual ha generado un cambio
en la vida de los productores campesinos. La compafiia ha impulsado el desarrollo del sector ganadero brindando
asesoria técnica y administrativa a los pequefios productores e incorporandolos al circuito econdémico del pais.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. apoya al desarrollo local e institucional, mejorando las
condiciones de trabajo y promoviendo la responsabilidad social empresarial y el desarrollo sostenible. La
compafiia tiene como objetivo ser reconocida como la empresa nimero uno en responsabilidad social en el
Ecuador. Por lo tanto, establecié una politica de responsabilidad social empresarial para promover acciones para
controlar el impacto de sus actividades y la perpetuacion de la compafiia tanto en el plano econémico, como en
el medioambiental y social.

En el mes de septiembre 2019, SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. se convirtié en la primera
empresa de lacteos en Ecuador en recibir la Certificacion de Corporacion B impulsada por B Lab, que consiste en
redefinir el sentido del éxito empresarial usando la fuerza de mercado para dar solucién a problemas sociales y
ambientales, por lo cual se considera un modelo de triple impacto. Las Corporaciones B Certificadas son aquellas
gue cumplen con los mas altos estandares de desempefio social y ambiental verificado, transparencia publica y
rendicion de cuentas, para mantener un balance entre la rentabilidad y el propdsito de la compaiiia.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. se alined a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas a través de la Red de Pacto Global, la iniciativa corporativa mas grande del mundo, en la que las
empresas se comprometen a cumplir con diez principios internacionalmente aceptados en cuatro grandes
campos: derechos humanos, estandares laborales, medio ambiente y anticorrupcién. Los proyectos realizados
por la compaifiia en linea con los principios de Pacto Global son los siguientes:

OBJETIVO DE DESARROLLO
SOSTENIBLE
Hambre cero
Salud y bienestar
Accidn por el clima.

PROYECTOS DE RESPONSABILIDAD SOCIAL PRINCIPIOS DE PACTO GLOBAL

Centros de lactancia para promover la
lactancia materna en espacios publicos.

Apoyar y respetar la proteccion de
los derechos humanos.

Las empresas deben fomentar las
iniciativas que promuevan una
mayor responsabilidad ambiental.
Apoyar y respetar la proteccion de
los derechos humanos.

Capacitacién en practicas ganaderas
sostenibles por la FAO.

Fin de la pobreza
lgualdad de género
Trabajo decente vy
econémico

Agua limpia y saneamiento
Produccién y consumo responsable

Guerreras del campo, empoderamiento de

la mujer rural. crecimiento

Las empresas deberan mantener un
enfoque preventivo que favorezca el
medio ambiente.

Planta de tratamiento de aguas residuales.
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OBIJETIVO DE DESARROLLO

PROYECTOS DE RESPONSABILIDAD SOCIAL PRINCIPIOS DE PACTO GLOBAL

SOSTENIBLE
Produccién y consumo responsable
Accion por el clima

Las empresas deben favorecer el
desarrollo y la difusion de las
tecnologias respetuosas con el
medio ambiente.

Hambre cero Apoyar y respetar la proteccion de
Salud y bienestar los derechos humanos.

Proyecto educomunicacional de buenos
hébitos en nifios, nifias y adolescentes.
Reciclaje.

Nutricion infantil.

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

Adicionalmente, SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDERNO S.A. se encuentra en ejecucién de proyectos de
responsabilidad social y ambiental que incluyen:

®  Medicién y mitigacion de huella de carbono.

®  Campafia “Aliméntate bien y recicla también”, realizada en conjunto con la empresa Tetra Pak,
enfocada en potenciar los valores nutricionales de la alimentacion escolar y promover el reciclaje de
los envases. El proyecto se ha implementado en 60 escuelas de las ciudades de Cuenca e Ibarra,
llegando a mas de 280.000 estudiantes.

®  Campafa “Alimentando Sonrisas”, realizada con el apoyo de la Facultad de Odontologia de la
Universidad San Francisco de Quito, para fomentar la higiene bucal en los nifios y establecer bases
de mejora en su salud y calidad de vida.

®  Voluntariado en el Orfanato Henry Davis, fomentando el apadrinamiento de nifios y la realizacion de
actividades ludicas para su desarrollo.

®  Campafa de Lactancia Materna, emprendiendo en el lanzamiento de lactarios en espacios publicos
en varias partes del pais, para fomentar la alimentacién adecuada de nifios en sus primeras etapas
de desarrollo, asi como la seguridad y libertad de las mujeres para alimentar a sus hijos en espacios
publicos. La iniciativa cuenta con el apoyo del Grupo DK Management, quien comparte el
compromiso de concientizar a la poblacidon acerca de la importancia de la lactancia materna exclusiva
durante los 6 primeros meses de vida y con quien implementa 7 centros de apoyo a la lactancia
alrededor del pais.

La compafiia se encuentra incursionando en el desarrollo de productos y alimentos sostenibles, enfocada en
generar conciencia, y pensar sostenible y responsablemente.

La compaiiia cuenta con las siguientes certificaciones dentro de su sistema de control de calidad:

" SO 22000

®  FSSC 22000 (Seguridad Alimentaria)

®  BMP —Buenas Practicas de Manufactura

®  HCCP - Control de Puntos Criticos

®  Kosher — Certificacion de la adecuada preparacion de alimentos de acuerdo con normas dietéticas
permisibles para el consumo.

®  URSA - Certificacién impulsada por UNILEVER para sus proveedores, que certifica el cumplimiento
de la normativa legal y social aplicable.

Al revisar los certificados de cumplimiento de obligaciones del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, Servicio
de Rentas Internas y la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros se evidencié que la compafiia no
registra obligaciones patronales, y se encuentra al dia con las entidades. Por otro lado, el certificado de Buro de
Crédito evidencié que la empresa no registra demandas judiciales por deudas, no registra cartera castigada ni
saldos vencidos, y registra operaciones vigentes como codeudor o como garante por siete cifras bajas
respectivamente. Cabe mencionar que a la fecha la compafifa no mantiene juicios laborales, evidenciando que
bajo un orden de prelacion la compafiia no tiene compromisos pendientes que podrian afectar los pagos del
instrumento en caso de quiebra o liquidacién.

NEGOCIO

La compafiia se encarga del procesamiento industrial de leche en cualesquiera de sus formas. La materia prima
se obtiene de centros de acopio comunitarios o de pequefios y medianos productores ecuatorianos. El modelo
de negocio se basa en la compra de leche en estado liquido, y su procesamiento, ventay distribucidon en cualquier
forma, ya sea en producto terminado o en materia prima.
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SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. mantiene dos lineas de negocio principales:

e Lineaindustrial

e Leche en polvo que se vende en su mayoria en sacos de 25 kilogramos, empleada como materia
prima en las principalesindustrias de alimentos, para la fabricacion de yogures, helados,
chocolates, galletas, entre otros.

— Presentaciones menores

e Leche en polvo modificada y enriquecida con vitaminas, en presentaciones de 100 gramos, 200
gramos, 400 gramosy 900 gramos, para consumo en hogares. La linea de presentaciones menores
se comercializa principalmente en supermercados.

Las lineas de negocio de la compaifiia se dividen en los siguientes productos y categorias:

®  Productos terminados industriales

®  Productos terminados para maquila

®  Productos terminados presentaciones menores
®  Insumos para ganaderos

" Leche liquida para la venta

®  Materia prima

®  Mercaderias complementarias

®  Quimicos

" Servicios

" Vitaminas

Actualmente, la compafiia se encuentra inmersa en un proceso de diversificacién del portafolio de productos,
incursionando en el desarrollo de alimentos sostenibles en diversas presentaciones, con mayor valor agregado
y, por lo tanto, mas valorados por el consumidor. Estos productos estan siendo introducidos al mercado bajo la
marca TRU®, y continuaran desarrolldndose en el corto y mediano plazo.

RIESGO OPERATIVO

Con el objetivo de reducir el riesgo de pérdidas en las operaciones, SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA
ELORDENO S.A. mantiene vigentes pdlizas de seguro de acuerdo como se muestra a continuacion:

RAMOS-POLIZAS DE SEGUROS COMPAR/fA ASEGURADORA FECHA DE VENCIMIENTO

Lucro cesante
Accidentes personales
Fidelidad privada
Rotura de maquinaria
Responsabilidad Civil
Equipo electrénico
Transporte — Robo dinero
Transporte interno
Robo y/o asalto
Incendio

Vehiculos

Vehiculos pesados

Compaiiia de Seguros Céndor S.A. 26/5/2025

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

PRESENCIA BURSATIL
Hasta la fecha del presente informe SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A., mantiene vigente la

Segunda Emisiéon de Obligaciones y el Cuarto Programa de Papel Comercial. La presencia bursatil que ha
mantenido la empresa se detalla a continuacion:

PRESENCIAL BURSATIL . \\{o] APROBACION MON
(USD)
Titularizacion Flujos 2013  Q.IMV.2013.05021 5.000.000 Cancelada
Primer Programa Papel Comercial 2016  SCVS.IRQ.DRMV. 2016.2980 2.000.000 Cancelado
Primera Emisién Obligaciones 2018  SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.00007900  4.000.000  Cancelada
Segundo Programa de Papel Comercial 2020  SCVS.IRQ.DRMV.2020.00008591 4.000.000 Cancelado
Segunda Emision Obligaciones 2021  SCVS-IRQ-DRMV-2021-00009062 4.000.000 Vigente
Tercer Programa de Papel Comercial 2022  SCVS-IRQ-DRMV-2022-00004663 3.000.000 Cancelado
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PRESENCIAL BURSATIL ANO APROBACION

(UsD)
3.000.000

2025  SCVS-IRCVSQ-DRMV-2025-00000142

Fuente: SCVS.

Cuarto Programa de Papel Comercial Vigente

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A., en circulacién en el Mercado de Valores a la fecha de corte.

DIAS NUMERO DE MONTO COLOCADO
LIQUIDEZ INSTRUMENTOS CLASE BURSATILES TRANSACCIONES (USD)

Titularizacion Flui A 1 1 2.000.000
itularizacion Flujos B 50 3 3.000.000
Primer Programa Papel Comercial A 20 8 2.000.000
A 196 6 2.000.000
Primera Emision de Obligaciones B 154 4 1.000.000
C 70 6 1.000.000
Segundo Programa Papel Comercial A 23 10 4.000.000
A 1 3 1.000.000
. o B 1 5 1.000.000
Segunda Emision de Obligaciones c 1 1 1.000.000
D 1 3 1.000.000
Tercer Programa Papel Comercial A 3 4 3.000.000
B 186 43 2.311.000
Cuarto Programa Papel Comercial A 14 26 2.466.000

Fuente: SCVS

En funcion de lo antes mencionado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., opina que se observa
consistencia en la presencia bursatil.

INSTRUMENTO

Con fecha 21 de mayo de 2024, se reunié la Junta General Ordinaria de Accionistas de la compafiia SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A., la misma que resolvié por unanimidad aprobar que la compafiia
establezca, a lo largo de los préximos 2 afios, una o varias emisiones de papel comercial u obligaciones, sean
estas de corto o largo plazo, por la suma de hasta CINCO MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA (USD 5.000.000,00), considerando que el monto aprobado opera como un valor maximo autorizado
sobre el cual se harian las respectivas emisiones segun la necesidad del negocio.

El monto por emitir de este papel comercial seria de USD 2.000.000,00.

QUINTO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

MONTO PLAZO IIEMISIC')N Ppégé%ﬁ: PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) (DIAS) INTERESES CAPITAL
2.000.000 Hasta 359 Hasta 720 ‘ Cupon cero Al vencimiento
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
Garantia especifica N/A
Saldo en circulaciéon N/A
Destino de los Los recursos provenientes de la presente emision seran destinados a capital de trabajo consistente
recursos en pago a proveedores no relacionados.
Valor nominal USD 1.000,00
Underwriting No contempla contrato de underwriting
Sistema de -
L Bursatil
colocacién
E_strucFurador Ecuabursatil Casa de Valores S.A.
financiero
Agente Colocador Ecuabursatil Casa de Valores S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DCV Banco Central del Ecuador.
Represgntgntes de Avalconsulting Cia Ltda
obligacionistas
El emisor podra realizar rescates anticipados de los valores objeto de la presente emision de
obligaciones. Para el efecto, publicara convocatoria con 8 dias laborables de anticipacién, por
Sorteos y Rescates medio del representante de obligacionistas y a través de su pagina web, indicando la fecha prevista
Anticipados para el rescate, el precio maximo del mismoy el monto nominal de los valores a rescatarse. En caso
de existir obligacionistas que opten por no acogerse a la cancelacion anticipada, sus titulos de
obligaciones de corto plazo seguirdn manteniendo las condiciones iniciales de la emision.
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QUINTO PROGRAWIA DE PAPEL COMERGIAL 1

" 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.

Resguardos o ) ) o
No repartir dividendos mientras existan valores/obligaciones en mora.

Mantener durante la vigencia del Programa, la relacién activos depurados sobre
obligaciones en circulacion mayor o igual a 1,25.

Limite de = Establece como limite de endeudamiento el mantenimiento anual de cada periodo fiscal
endeudamiento serd de hasta el 75% del activo total.

Fuente: Circular de Oferta Publica

Al ser esta la calificacion inicial, el cumplimiento de los resguardos y demds compromisos seran analizados en
futuras revisiones.

MONTO MAXIMO DE EMISION

El presente Programa de Papel Comercial esta respaldado por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 31 de enero de 2025, la compafiia mantuvo un total de activos de
USD 41,55 millones, de los cuales USD 16,03 millones fueron activos menos deducciones, evidenciando que el
monto maximo de emision es de USD 12,82 millones.

El proceso para determinar el monto maximo de la emision es: “Al total de activos del emisor deberd 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 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.”

MONTO MAXIMO DE EMISION MONTO
(ENERO 2025) (UsD)

Activo Total 41.546.152
-) Activos diferidos o impuestos diferidos 140.214
Activos gravados 16.209.461

(
(-)
(-) Activos en litigio

(-) Monto de las impugnaciones tributarias

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

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

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

3.187.500
mercado de valores
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social
(-) Inversiones en acciones en compafifas nacionales o extranjeras que no coticen t 083533
en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor T
Total activos menos deducciones 16.025.444
80 % Activos menos deducciones 12.820.355

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

Por otro lado, “el conjunto de los valores en circulacién de los procesos de titularizacién y de emisién de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podra ser superior al 200% de su
patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los
valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Emisién en
circulacién, el Cuarto y el Quinto Programa de Papel Comercial de SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO
S.A. representa 22,27% del 200% del patrimonio al 31 de enero de 2025 y 44,54% del patrimonio, cumpliendo
de esta manera con lo expuesto anteriormente.
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200% PATRIMONIO

(ENERO 2025) (U
Patrimonio 11.646.012
200% Patrimonio 23.292.024
Saldo Segunda Emisién de Obligaciones en circulacion 187.500
Saldo Cuarto Programa de Papel Comercial 3.000.000
Nuevo Papel Comercial 2.000.000
Total Emisiones 5.187.500
Total Emisiones/200% Patrimonio 22,27%

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

PERFIL FINANCIERO PERFIL HISTORICO

El presente andlisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros de los aflos 2021, 2022 y 2023
auditados por Guerra y Asociados Cia. Ltda. Estos estados financieros no presentaron salvedades en su opinién.
Adicionalmente se analizaron los estados financieros internos con corte diciembre 2024, enero 2024 y 2025,
seglin consta en anexos.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de la compafia provienen fundamentalmente de la venta de productos lacteos en diversas
presentaciones a los segmentos industrial y de consumo final. Teniendo en cuenta su actividad principal se enfoca
en el procesamiento de la leche en todas sus formas, tanto para su uso interno como para terceros, asi como en
su comercializacién tanto a nivel nacional como internacional. Ademads, participa en otras entidades o empresas
con objetivos similares. Especificamente, se dedica a la produccién y venta de leche en polvo, asi como a la
pasteurizacién de leche liquida para una empresa relacionada. Se destaca que la empresa ha logrado una mayor
presencia en el mercado de consumo masivo a través de la produccion de sus propias marcas y marcas genéricas,
las cuales estan disponibles en los principales supermercados del pais.

En 2021 el sector lacteo experimentd un impacto significativo debido a la suspension de la educacion presencial
y, en consecuencia, la interrupcion en la distribucion de los desayunos escolares. Esta situacién condujo a la
imposibilidad de colocar los productos fabricados en las escuelas, lo que resulté en considerables pérdidas. Como
resultado, las ventas desde el Consorcio Alimentacién Escolar El Ordefio — Fortesan fueron ampliamente
inferiores, en contraste con los planificados segun las érdenes de compra emitidas formalmente por SERCOP. Sin
embargo, la comercializacién de marcas propias y maquila, le permitié sostener niveles de ingresos incrementales
con respecto a 2021. Para el cierre de 2022, con la recuperacion econdmica y el retorno a la normalidad en las
actividades escolares, en conjunto con la presencia de productos de consumo masivo en las principales cadenas
de autoservicio del pais, los ingresos incrementaron 19,21% con respecto a 2021, hasta alcanzar USD 50,62
millones.

Durante 2023, en linea con el comportamiento del sector lacteo, los ingresos se contrajeron 6,22%, reportando
ingresos totales por USD 47,47 millones, reflejando asi la situacion actual de esta industria. Este decremento es
atribuible a diversos desafios que enfrentd el sector, tales como el crecimiento de la informalidad, la importacién
de leche en polvo extranjera y una disminucién en el consumo de lacteos por parte de la poblacién. Segun el
Centro de la Industria Lactea (CIL, 2024), el consumo de productos lacteos en Ecuador ha decrecido un 12% entre
2022y 2023. Finalmente, en 2024, esta tendencia continud cuando las ventas disminuyeron 5,84% con respecto
a 2023 y contabilizaron USD 44,70 millones.

En el comparativo interanual, se mantuvo el comportamiento de 2024, con ingresos a enero de 2025 por USD
3,37 millones, monto que se presentd inferior al de enero 2024 (USD 3,76 millones). Este comportamiento
obedece a las condiciones actuales de sector lacteo con una demanda que no muestra signos de crecimiento, sin
embargo, con premisas de recuperacién tomando en cuenta la licitacion ganada para un nuevo periodo del
Programa de Desayuno Escolar con el Gobierno, a través de su empresa relacionada Corporacion Ecuatoriana de
Alimentos y Bebidas Corpabe S.A.

La composicidn de las ventas de la compafiia evoluciond durante el periodo analizado, en funcion del desarrollo
de nuevos productos y de la estrategia comercial implementada, que incluye la distribucion a un mayor nimero
de puntos de venta en diversas provincias del pais. De esta manera, la principal linea de negocios se mantiene la
leche liquida, para la venta a su relacionada, seguida por la leche en polvo. Adicionalmente, la estrategia de
comercializacion implementada durante los Ultimos afios, enfocada en clientes finales, permite llegar a un mayor
numero de consumidores y diversificar el portafolio de clientes.
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Mas del 67% de las ventas de SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. estan concentradas en la
empresa vinculada Corporacién Ecuatoriana de Alimentos y Bebidas CORPABE S.A. La administracion del Emisor
juega un rol significativo en la gestién administrativa y financiera de la empresa asociada. Para reducir la
dependencia y concentracidn de las ventas, ha enfocado esfuerzos en diversificar su portafolio de productos y
fortalecer su marca en el mercado de autoconsumo.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
60.000

50.000
40.000
30.000

20.000

miles USD

10.000

2021 2022 2023 2024

(10.000)

H Ingresos de actividades ordinarias H Costo de ventas y produccion M Utilidad operativa i Utilidad neta
Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023, Estados Financieros Internos diciembre 2024.

En cuanto al costo de venta, durante el periodo analizado se observaron fluctuaciones en términos monetarios,
como en su proporcion con respecto a los ingresos totales, en consonancia con el crecimiento en las ventas. En
2021, la participaciéon del costo de ventas fue de 88,23% y para 2022 este incrementd 3 puntos porcentuales
cuando se registré en 91,61% debido en parte al crecimiento en ventas, ademas del aumento en los precios de
materia prima. Al cierre de 2023, debido a una mejora en la optimizacién de costos, se observé una ligera
disminucidn en su participacion, la cual continué en diciembre 2024 cuando se registré una relacion de 91,20%
de las ventas. Es importante destacar que el control de costos juega un papel fundamental como factor
diferenciador en la industria de alimentos y bebidas, caracterizada por una competencia cada vez mds intensa y
una alta elasticidad en la demanda.

El encarecimiento de la materia prima mencionado tuvo como consecuencia directa un aumento en la
participacion del costo de ventas entre 2021y 2022, lo que se reflejé en un margen bruto decreciente, pasando
del 11,77% al 8,39%. Sin embargo, debido a la optimizaciéon en los costos en 2023 y 2024 mencionado
anteriormente, el margen bruto experimentd una leve mejora a 8,65% y 8,80%, respectivamente.

En el comparativo interanual, el costo de ventas sobre los ingresos mantuvo un comportamiento decreciente,
acorde alo observado en 2023 y 2024 cuando este se registré en 88,79% en enero 2025 (92,48% en enero 2024).
El margen bruto también continué su mejora cuando constituyd el 11,21% de los ingresos, siendo 3,69 p.p.
superior al registrado en enero 2024.

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Durante el periodo comprendido entre 2021y 2024, se observd una reduccidn en los gastos operativos, resultado
de las estrategias implementadas por la compafiia para mejorar la eficiencia y compensar el aumento en el costo
de ventas. Estos gastos disminuyeron de USD 3,42 millones a USD 3,14 millones. En 2023, debido a la expansion
de la red de distribuidores y al continuo desarrollo de nuevos productos, los gastos operativos aumentaron un
6,79% en comparacion con 2022, alcanzando un total de USD 3,17 millones. Este incremento fue principalmente
notable en areas como gastos de personal, transporte, arriendos y contribuciones. En términos de su
participacion respecto a los ingresos, estos gastos habian mostrado una reduccién de 2 puntos porcentuales
hasta 2022, pero para finales de 2023 aumentaron nuevamente hasta alcanzar el 6,68%, alineandose con el
promedio observado entre 2021y 2022.

Aenero de 2025, la participacidn de los gastos operativos sobre las ventas disminuyé a 5,85%, en relacion con lo
observado en enero 2024 (6,55%), lo cual mejoré el resultado operativo en el periodo interanual. La compafiia
ha decidido concentrarse en consolidar su posicion en el mercado y establecer una base sélida para mejorar la
rentabilidad operativa y neta. La eficiencia en los gastos fue parte de un plan mas amplio para preparar el terreno
de manera efectiva, con el objetivo de impulsar un crecimiento mas robusto en 2025, lo cual se observa ya desde
enero 2025.
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La utilidad operativa mostré un comportamiento fluctuante, correlacionado con las variaciones en el costo de
ventas y, en mayor medida, con los gastos operativos. Durante el periodo 2021-2024, esta utilidad experimenté
una disminucion, alcanzando USD 1,28 millones en 2022. En 2023, debido a las variaciones previamente
mencionadas, la utilidad operativa se redujo a USD 932 mil, con una participacién sobre ingresos de 1,96%. A
diciembre de 2024, debido a las fluctuaciones observadas durante el afio, se reporté una utilidad operativa de
USD 797 mil, resultado 14,52% menor al registrado en 2023. Finalmente, en el periodo interanual, la situacién se
revirtio cuando la utilidad operativa fue 396% mayor y contabilizé USD 181 mil, por los resultados antes
mencionados.

Los niveles de EBITDA mostraron un comportamiento similar al de la utilidad operativa, con una cobertura
promedio sobre gastos financieros de 1 vez. Sin embargo, al cierre de 2023 y 2024, esta cobertura se redujo a
0,92y 0,42 veces, respectivamente, lo cual no cubrié el gasto financiero. A pesar de esta disminucidn, la compafiia
logré cumplir con sus obligaciones financieras sin dificultades notables, destacando su capacidad para manejar
las obligaciones de costo asociadas.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. financia las actividades mediante recursos de distintas
entidades financieras locales, asi como del Mercado de Valores, por lo cual los gastos financieros dependen de
los préstamos bancarios adquiridos y de las obligaciones emitidas. Durante el periodo analizado, los gastos
financieros mantuvieron un comportamiento estable, principalmente a partir de 2021, asociado con una
estructura de financiamiento controlada. A diciembre de 2024, los gastos financieros incrementan con respecto
a 2023 debido a mayores préstamos con entidades financieras.

Durante el periodo analizado, el Emisor registré ingresos no operacionales crecientes que correspondieron
principalmente a ingresos financieros por inversiones y otros ingresos de explotacion. Al cierre de 2024, este
ultimo rubro alcanzé un monto de USD 2,05 millones que le permitié mantener resultados positivos antes de
impuestos. En general, la utilidad neta del periodo fue coherente con la fluctuacién de la utilidad operativa y se
vio favorecida por ingresos no operacionales. A enero de 2025, debido a la disminucion en los ingresos no
operativos y al aumento de los gastos financieros, la pérdida neta alcanzo los USD 158 mil.

CALIDAD DE ACTIVOS

Dado el giro de negocio de la compaiiia y las caracteristicas de la industria en la que opera, el grueso de los activos
se concentra en cuatro cuentas principales: las cuentas por cobrar a clientes relacionados, derivadas de la venta
de productos; la propiedad, planta y equipo, incluida propiedades de inversién, correspondiente a las
instalaciones en donde se llevan a cabo las operaciones productivas; y las inversiones en subsidiarias,
correspondiente principalmente a las acciones de CORPORACION ECUATORIANA DE ALIMENTOS Y BEBIDAS
CORPABE S.A. Por lo tanto, al 31 de enero de 2025, el 79,93% del activo total se condensd en estos rubros.

Entre 2021 y 2024 el activo de la compafila mantuvo un comportamiento decreciente, pasé de USD 41,61
millones a USD 38,59 millones, con una baja de 7,27% durante el periodo analizado. Cabe resaltar, que las
variaciones del activo en el periodo histérico dependen en gran medida de las fluctuaciones de la cartera con
relacionadas respecto de la cobranza de esta. Durante el mismo periodo, la participacion de los activos corrientes
sobre los activos totales mantuvo una relacion promedio de 65,99% por los importantes niveles de cartera total
e inventarios, favoreciendo a la liquidez de la empresa que mantuvo un indicar promedio de 1,54. A enero de
2025, el activo corriente concentrd el 69,65% de los activos totales, lo que, a pesar del incremento en la
estructura de financiamiento de corto plazo, permitié mantener el indice de liquidez superior a la unidad en 1,21.

marzo 2025

www.globalratings.com.ec



GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

www.globalratings.com.ec

CALIFICACION QUINTO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.
Corporativos

14 de marzo de 2025

EVOLUCION ELACTIVO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023 y Estados Financieros Internos diciembre 2024, enero 2024 y enero 2025.

Durante el periodo comprendido entre 2021y 2023, las cuentas por cobrar comerciales mostraron una tendencia
decreciente, a pesar del incremento en los ingresos durante este mismo lapso. Este fendmeno refleja una mejora
en la recuperacion de la cartera, como lo indican los dias de cartera promedio. Para el cierre de 2022, las cuentas
por cobrar de clientes no relacionados disminuyeron 62%, lo cual estuvo alineado con el significativo aumento
en las ventas de ese afio. Sin embargo, en 2023 y 2024, este patron se revirtid, observdndose un aumento en la
cartera hasta alcanzar los USD 1,56 millones y USD 1,65 millones, respectivamente. Esto se tradujo en un periodo
promedio de recuperacién de la cartera que pasé de 31 dias en 2021 a 10 dias al cierre de 2022, 12 dias en 2023
y 13 dias en 2024. A enero 2025, las cuentas por cobrar no relacionadas alcanzaron los USD 1,85 millones y los
dias de cartera fueron 16.

Histéricamente, la estructura de la cartera de cuentas por cobrar ha mostrado una concentracion significativa en
cuentas corrientes y vencidas hasta 90 dias, las cuales se consideran de bajo riesgo de incobrabilidad. Al cierre
de 2023, estas cuentas representaron el 69,31% del total, en comparacion con el 88,40% en 2022, lo que sefiala
un deterioro en la calidad de la cartera. A pesar de esto, se mantuvo una provision para incobrables que, a finales
de 2023, cubrid el 71% de las cuentas por cobrar vencidas por mds de 91 dias.

ANTIGUEDAD DE
CARTERA

Corriente 1.782.833 48,61% 897.251 64,16% 774.925 49,54%

Vencida
la3ldias 1.002.414 27,33% 194.361 13,90% 205.881 13,16%
31a60dias 412.071 11,24% 144.616 10,34% 103.339 6,61%
61 a90dias 153.561 4,19% 78.764 5,63% 40.244 2,57%
91 a 120 dias 25.719 0,70% 29.333 2,10% 5.582 0,36%
121 a 180 dias 64 0,00% 2.058 0,15% 16.190 1,04%
181 a 360 dias 234.296 6,39% 11.237 0,80% 333.329 21,31%
Més de 360 dias 56.430 1,54% 40.862 2,92% 84.754 5,42%
Total 3.667.388 100,00% | 1.398.482 100,00% 1.564.244 100,00%

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

Como se menciond en parrafos anteriores, la empresa considera las facturas hasta 90 dias, facturas
corrientes con bajo riesgo de incobrabilidad, por lo que los balances internos muestran una
estructura de cartera distinta a los Auditados. A diciembre 2024, la cartera no relacionada mantuvo
la mayoria de su proporcidn concentrada en la porcién corriente de hasta 90 dias (52,84%), seguido
por la cartera vencida entre 91 y 365 dias con 22,31% de la participacion.

ANTIGUEDAD DE
CARTERA

Corriente 870.160  52,84%
Vencida
90 a 180 dias 174909 10,62%
181 a 365 dias 192.477  11,69%
Mas de 365 dias 409.272  24,85%

Total 1.646.818 100,00%
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Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

La compafiia distribuye los productos para diversos segmentos, entre los que se encuentran el sector industrial
y las cadenas de supermercados y autoservicios. Como se menciond en parrafos anteriores, las ventas de
SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. se concentran principalmente en un cliente perteneciente al
grupo empresarial, mismo que se encuentra relacionado con la compafiia por accionariado. Mediante un acuerdo
firmado con el Estado, se le otorgd a CORPABE S.A. la distribucion de refrigerios a los nifios de escuelas fiscales
de la capital. Este contrato se encuentra vigente, y se estima que se renovara para periodos posteriores. No
obstante, la compafiia trabaja en disminuir la concentracion de los ingresos mediante la diversificacion del
portafolio de productos y el crecimiento en el segmento de mercado dirigido al consumidor final.

Todo cliente nuevo debera ser evaluado previamente, para asegurar el cumplimiento de las condiciones de venta
aprobadas por la matriz de aprobacién de la compafiia, previo a su registro en el sistema de clientes.
Posteriormente, el analista de crédito y cobranza deberd enviar a la gerencia general, gerencia comercial y
marketing un reporte mensual de todos los nuevos clientes aprobados e ingresados en el sistema. La informacion
de todos los clientes debera ser revisada y actualizada anualmente por el jefe nacional de ventas.

Por otro lado, los inventarios responden a los procesos de produccién de la industria, y estdn compuestos por
producto terminado, producto semielaborado, suministros y materiales, y materia prima. Los niveles de
existencias mantuvieron una tendencia alcista entre 2021y 2023, en respuesta de un mayor aprovisionamiento
de producto terminado, coherente con el incremento de las ventas en funcion de la estrategia comercial y de la
red de distribucion, que mantuvo estable la rotacion del producto y amplio su alcance a distintas ubicaciones del
pais. Sin embargo, a diciembre 2024, los inventarios disminuyeron hasta contabilizar USD 1,10 millones.

Es importante resaltar que, debido a la naturaleza del producto, existen condiciones y tiempos especificos de
almacenamiento de materias primas y productos terminados para que éstos se preserven en Optimas
condiciones. Por esta razén, en general, los dias de rotacién de inventario son bajos en comparacién con otras
industrias. Los dias promedio de rotacion de inventario pasaron de 37 dias en 2021 a 41 dias para el cierre de
2023, sin embargo, disminuyeron a 10 dias en 2024. Para enero de 2025, los dias de inventario continuaron su
disminucion hasta 8 dias.

Debido a la naturaleza del negocio, las compafiias procesadoras de alimentos, como es el caso de SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDERNO S.A., requieren altos montos de inversién en propiedad, plantay equipos. La
compafiia realiza de manera periddica todas las inversiones necesarias para sostener el nivel dptimo de la planta
de produccion, asi como inversiones nuevas enfocadas en mejorar la calidad de los productos y los niveles de
eficiencia. La compafiia procura que las inversiones sean financiadas con recursos de largo plazo. Al 31 de
diciembre de 2024, la propiedad, planta y equipo neto, incluyendo terrenos, totalizé USD 4,66 millones,
principalmente por la revalorizacién en 2023 del terreno que mantiene la compafiia en la parroquia Aléag del
Cantén Mejia donde estd instalada la planta industrial. A enero de 2025, producto de la depreciacion acumulada,
los activos fijos netos contabilizaron USD 4,62 millones.

Adicionalmente, la compafiia mantiene propiedades de inversidén que se mantuvieron estables durante el
periodo, y corresponden a una parte del terreno y parte de la construcciéon donde la compafiia desarrolla su
actividad industrial, utilizados por Corporacién Ecuatoriana de Alimentos y Bebidas Corpabe S.A. para su
operacion. Estas contabilizaron USD 1,27 millones al cierre de 2024 y se mantienen en USD 1,26 millones a enero
de 2025.

La compafila mantiene inversiones en subsidiarias que incrementaron durante el periodo de andlisis se
mantuvieron estables. Mantiene la tenencia del 99,99% y 99,97% de las empresas Corporacidn Ecuatoriana De
Alimentos Y Bebidas CORPABE S.A. e Insumos y Servicios para el Agro INSERAGRO S.A. respectivamente, ademas
del 75% de la empresa Gallagher del Ecuador S.A. Las inversiones en subsidiarias alcanzaron un monto de USD
5,73 millones en 2024, que aumentaron a USD 5,98 millones a enero de 2025.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

La actividad creciente de la compafiia generd una mayor necesidad de financiamiento durante el periodo
analizado. Las principales fuentes de financiamiento de la compafiia son el crédito de proveedores en la compra
de materia prima e insumos, las obligaciones con entidades financieras locales, y las obligaciones emitidas en el
Mercado de Valores. De esta manera, al 31 de enero de 2025, estas tres fuentes de financiamiento representaron
el 80,76% del pasivo total.

Durante el periodo analizado, el pasivo total se concentré en el corto plazo, con una participacion promedio de
63,66%, situacion que la compafiia afronta con herramientas adecuadas para generar liquidez oportuna. Durante
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el periodo 2021- 2024, |a participacion del pasivo corriente sobre el pasivo total fue creciente, al pasar de 57,91%
a77,35%, fruto de mayores cuentas por pagar comercialesy la porcién corriente de la deuda financiera adquirida.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023 y Estados Financieros Internos diciembre 2024, enero 2024 y enero 2025.

Entre 2021y 2023 los pasivos totales disminuyeron 8,35%, en respuesta a la amortizacién de la deuda financiera
y la cancelacion de préstamos con terceros durante 2022; estos Ultimos siendo referentes a un convenio de
factoring electrénico que mantenia la compafiia con la Corporacidn Financiera Nacional (CFN). A enero 2025, el
pasivo total aumentd 11,63% con respecto a diciembre 2024 debido principalmente al aumento en préstamos
con entidades financieras.

El nivel de apalancamiento operativo se evidencia en el crecimiento de las cuentas por pagar comerciales durante
el periodo, que pasaron de USD 3,25 millones en 2021 a USD 6,70 millones a diciembre de 2024. Al cierre de
2023, los saldos por pagar a proveedores fueron por USD 6,09 millones, contrayéndose con respecto al cierre de
2022 (-12,95%). La compafifa mantiene relaciones dptimas con los proveedores, lo cual le permite financiar gran
parte de las operaciones mediante recursos que no generan un costo financiero. Los dias promedio de pago a
proveedores incrementaron de 31 al cierre de 2021 a 59 para diciembre de 2024 y finalmente 62 para enero de
2025 cuando las cuentas por pagar contabilizaron USD 6,21 millones. Debido a la coyuntura del negocio, y sus
politicas de cobranza y pago a proveedores los dias de cartera se presentaron ampliamente inferiores a los dias
de pago permitiéndole sostener un adecuado calce de flujos.

La deuda financiera de la empresa ha mantenido una participacion significativa en su estructura de
financiamiento, representando en promedio el 60% del pasivo total. Durante el periodo analizado, esta deuda
mostré una tendencia decreciente, disminuyendo de USD 19,97 millones en 2021 a USD 14,28 millones al cierre
de 2024. Los créditos obtenidos con las principales entidades bancarias del pais tienen vencimientos
programados hasta 2030, lo cual ha aliviado la presion sobre los flujos de la compafiia y en el financiamiento de
activos mediante deuda a largo plazo.

A enero de 2025, la deuda financiera con relacién al total de pasivos ha alcanzé el 43%, reduciendo su
participacion respecto al promedio histérico. En este mismo periodo, la deuda financiera total aumenté hasta
contabilizar USD 17,94 millones, debido a mayores préstamos con entidades financieras.

DEUDA NETA 2021 2022 2023 204 | ENERO ENERQ

2024 2025
(MILES USD) REAL PRELIMINAR INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 2.580 2.526 7.537 9.731 5.883 10.980
Obligaciones emitidas CP 5.882 4.417 1.421 255 2.753 2.655
Préstamos con terceros CP 2.634 - - - - -
Obligaciones con entidades financieras LP 6.620 7.685 6.154 4.300 6.154 4.300
Obligaciones emitidas LP 2.250 833 250 - 250 -
Subtotal deuda 19.967 15.461 15.362 14.286 15.041 17.935
Efectivo y equivalentes al efectivo 9.067 2.315 1.829 2.028 1.884 2.086
Inversiones temporales CP 104 - 116 - - -
Deuda neta 10.796  13.146 13.416 12.257 13.157  15.849

Fuente: SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A.

Por otro lado, el patrimonio de la compafiia pasé de financiar el 29,77% de los activos en 2021 a financiar el
30,59% de los activos en diciembre de 2024. A enero de 2025, financié 28,03% contabilizando USD 11,65
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millones. El patrimonio de la compafila mantuvo una tendencia creciente entre 2021 y 2023, al pasar de USD
12,39 millones a USD 14,16 millones, con un crecimiento total de 14,0% durante dicho periodo. Durante 2023,
se realizo la revalorizacion de un terreno que mantenia la compafifa, mencionado en el andlisis de la propiedad,
planta y equipo dentro de la seccién “Calidad de activos”, por lo que dentro del patrimonio se exhibe el ORI de
ganancias por revaluacion, principal componente para el incremento del patrimonio. A diciembre 2024, el
patrimonio disminuyo hasta contabilizar USD 11,80 millones debido principalmente a los resultados acumulados.
El apalancamiento fue decreciente a lo largo del periodo 2021-2023 pasando de 2,36 veces en 2021 a 1,86 veces
a diciembre 2023, sin embargo, a 2024 aumentd nuevamente a 2,27 y a 2,57 en enero 2205, pero siempre
manteniéndose por debajo de 3,00.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

Es importante destacar que las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen como
base las estimacionesy las estrategias delineadas por la administracidn y fueron elaboradas a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de forma que las conclusiones expuestas, asi como el andlisis que
las acompafian no son definitivas. En este sentido, cambios en el marco legal, econémico, politico y financiero
tanto a nivel local como internacional, podrian ocasionar fluctuaciones significativas en el comportamiento de
las variables proyectadas.

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se basan en los resultados reales de la
compafiia en el periodo 2021-2024, en el comportamiento histérico de los indices en ese lapso y en las
proyecciones realizadas por el Emisor, las que han sido sometidas a un escenario conservador.

Tomando como base las consideraciones mencionadas, la proyeccion considera que las ventas para el periodo
proyectado podrian aumentar 2% respecto de 2024, debido a las estrategias y los contratos que se proyecten
aumenten al finalizar el afio.

La estabilidad de los precios de materias primas utilizadas por la compafiia para el desarrollo y comercializacion
de sus productos como la diversificacién de ingresos en aquellas lineas que brinden un mayor margen de
contribucién permitirian prever la disminucién de la participacién del costo de ventas. Un analisis conservador
de los parametros sefialados ha resultado en la determinacion de un costo de ventas combinado para la empresa
de 90,00% respecto de las ventas en 2025-2027, en linea con lo que ha sido el comportamiento de esta variable
en afios anteriores, las estrategias y proyecciones de la misma compafiia. La combinaciéon de ventas
incrementales en afios siguientes y mayor eficiencia en cuanto al costo de ventas permitiria a SOCIEDAD
INDUSTRIAL GANADERA ELORDENO S.A. llegar a niveles de margen bruto similares a los de afios anteriores.

Los gastos operativos han representado histéricamente valores entre 6% y 8% de las ventas durante el periodo
estudiado. Un estimado conservador, sitUa la proyeccion en 7% para el periodo de vigencia del instrumento,
similar al promedio reportado entre el cierre de 2021 y 2024. Con las premisas anotadas la proyeccién arroja
resultados favorables en la utilidad operativa de 2025, 2026 y 2027, retomando la capacidad de la compafiia de
generar rentabilidad a partir de sus operaciones.

Los gastos financieros obedecen a la proyeccidn de estructura de pasivos necesaria para financiar el crecimiento
previsto en las actividades de la empresa. El flujo operativo se proyecta positivo a partir de 2026, lo que permitiria
la proyeccién de pago de deuda financiera sin problema.

Después de gastos financieros, ingresos no operativos, participacién a trabajadores e impuesto a la renta, la
empresa contabilizaria utilidad neta en 2025. Dentro de la proyeccion se estimaria que la cobertura del EBITDA
sobre gastos financieros llega a valores cercanos a la unidad en 2025 y superiores a la unidad a partir de 2026.

En cuanto al Estado de Situacidn Financiera, tomando como base el cierre de enero 2025, se estimaria mantener
los dias de cartera en 16, en linea con la estrategia de diversificacién de clientes disminuyendo la participacion
que representan los ingresos a través de empresas relacionadas. Esta estabilidad, le permitiria mantener niveles
inferiores a los dias de pago.

Por otra parte, los dias de inventario se ubicarian entre 10 en 2025, cercano a los dias registrados a 2024 y
aumentando en afios siguientes. En los afios venideros, la estructura de los activos se mantendria, donde la
mayor porcion de los activos se proyecta en los activos corrientes suponiendo un indice de liquidez superior a la
unidad.

El financiamiento se estructura a partir de la deuda con entidades financieras, el Mercado de Valores y los
proveedores. Las cuentas por pagar mantendrian en 55 dias de pago para los afios siguientes. La necesidad
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operativa de fondos se presentaria negativa por el comportamiento de las cuentas por cobrar no relacionadas e
inventarios, asi como se reflejan renovaciones de deuda en el periodo proyectado. Se esperaria mantener niveles
de deuda financiera de USD 16,00 millones en 2025, disminuyendo paulatinamente para el periodo de vigencia
del instrumento. En conjunto con saldos finales de efectivo robustos, el indicador de deuda neta se presentaria
decreciente para el periodo proyectado.

El patrimonio mantendria una importancia relevante y creciente para el financiamiento de los activos en torno
al 32%. Este valor holgado de patrimonio permitiria a la compafiia contar con un apalancamiento a la baja a partir
de 2026.

Como resultado de laimplementacién de las premisas anotadas la compaifiia estaria en capacidad de hacer frente
a los pagos pendientes con el Mercado de Valores.

AA (+)

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos
(-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 3, Seccidn |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, la
calificacidén de un instrumento o de un emisor no implica recomendacidén para comprar, vender o mantener un
valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre el riesgo
involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una opinion sobre la solvencia del
emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y demas compromisos adquiridos por
la empresa de acuerdo con los términos y condiciones de la Circular de Oferta Publica, del respectivo Contrato
Privado y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacidn Inicial de Riesgos del Quinto Programa de Papel Comercial de SOCIEDAD INDUSTRIAL
GANADERA ELORDENO S.A., ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de
la informacion publica disponible.

Atentamente,

5 Fi rmado el ectréni camente por

5 HERNAN ENRI QUE
&1 LOPEZ AGUI

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo

marzo 2025
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ANEXOS

ENERO ENERO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025

(MILES USD) REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL
ACTIVO 41.613 41.670 40.449 38589 . 40423 41.083 41551 42.326 41.546
Activo corriente 26.593 27.894 26.681 25916 27946 28493 28.936 28.634 28.937
Efectivo y equivalentes al efectivo 9.067 2.315 1.829 2.028 2.006 1.809 1.724 1.884 2.086
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 3.667 1.398 1.564 1.647 2.026 2.067 2.108 1.190 1.848
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 8.899 19.303 17.059 20.180  21.795 22230 22.675 19.184 22.608
Anticipos a proveedores 390 334 42 85 85 85 85 93 84
Inventarios 3.825 2.952 4.879 1.098 1.140 1.395 1.423 4.704 809
Otros activos corrientes 746 1.592 1.307 878 894 907 921 1.580 1.501
Activo no corriente 15.020 13.776  13.768 12.673 . 12478 12590 12.616 13.692 12.609
Propiedades, planta y equipo 8.539 8.920 10.272 10.534 1 11.271 12.060 12.784 3.789 3.405
(-) Depreciacion acumulada propiedades, plantay equipo (5.201) (6.009) (6.435) (7.085) = (7.755) (8.444) (9.155) - -
Terrenos 212 212 1.212 1.212 1.212 1.212 1.212 1.212 1.212
Construcciones en curso 178 1.045 21 - - - - 21 -
Inversiones en subsidiarias 5.747 5.747 5.733 5.733 5.733 5.733 5.733 5.984 5.984
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados LP 380 346 29 - - - - 22 -
Otros activos no corrientes 5.164 3.514 2.936 2.279 2.016 2.029 2.041 2.665 2.009
PASIVO 29.226 28.775 26.291 26.785 | 28.156 28.041 27.674 30.886 29.900
Pasivo corriente 16.924 16.201 16.584 20.719 . 22.799 22.204 16.358 21.785 23.833
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 3.250 6.990 6.085 6.704 6.269 6.395 6.522 8.846 6.214
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 1.273 312 74 336 336 336 336 185 263
Obligaciones con entidades financieras CP 2.580 2.526 7.537 9.731 7.500 4.600 5.806 5.883 10.980
Obligaciones emitidas CP 5.882 4.417 1.421 255 5.000 7.180 - 2.753 2.655
Préstamos con terceros CP 2.634 - - - - - - - -
Provisiones por beneficios a empleados CP 298 384 133 160 160 160 160 185 168
Otros pasivos corrientes 1.007 1.572 1.334 3.534 3.534 3.534 3.534 3.931 3.553
Pasivo no corriente 12.302 12.574 9.707 6.066 5.357 5.837 11.316 9.101 6.068
Obligaciones con entidades financieras LP 6.620 7.685 6.154 4.300 3.506 3.917 9.365 6.154 4.300
Obligaciones emitidas LP 2.250 833 250 - - - - 250 -
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP 485 1.184 929 689 724 738 738 317 683
Provisiones por beneficios a empleados LP 437 377 425 504 555 610 641 432 512
Otros pasivos no corrientes 2.510 2.495 1.948 572 572 572 572 1.948 572
PATRIMONIO NETO 12.387 12.895 14.159 11.804 : 12.268 13.042 13.877 11.440 11.646
Capital suscrito o asignado 6.515 6.515 6.515 6.515 6.515 6.515 6.515 6.515 6.515
Reserva legal 646 700 700 700 724 771 848 700 700
Reserva facultativa y estatutaria 1.810 2.138 2.138 1.990 1.990 1.990 1.990 2.138 1.990
Ganancias o pérdidas acumuladas 622 721 2.160 915 1.134 1.551 2.247 915 1.158
Ganancia o pérdida neta del periodo 398 425 (71) 243 464 774 836 (84) (158)
Otras cuentas patrimoniales 2.396 2.396 2.717 1.442 1.442 1.442 1.442 1.256 1.442

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2021 2022 2023 2025 2026 2027 E;‘CI)EZ'ZO E?(:EZRSO

(MILES USD) REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 42.466 50.623  47.474 44,700 | 45.594  46.506 47.436 3.755 3.372
Costo de ventas y produccion 37.467 46376  43.368 40.768 | 41.035  41.856 42.693 3.472 2.994
Margen bruto 4,999 4,248 4.105 3.933 4.559 4.651 4,744 282 378
(-) Gastos de administracion - - - - - - - (227) (157)
() Gastos de ventas (3.416)  (2.971) (3.173) (3.136) | (3.192)  (3.255)  (3.321) (19) (40)
Utilidad operativa 1.583 1.276 932 797 ¢ 1.368 1.395 1.423 36 181
(-) Gastos financieros (1.828)  (1.822) (1.882) (2.311)  (2.236)  (1.809) (1.773) (139) (353)
Ingresos (gastos) no operacionales neto 820 1.455 1.403 2.046 © 1.596 1.628 1.660 19 14
Utilidad antes de participacién e impuestos 574 909 453 532 727 1214 1.311 (84) (158)
(-) Participacion trabajadores (84) (154) (68) - (109) (182) (197) - -
Utilidad antes de impuestos 490 755 385 532 618 1.031 1.114 (84) (158)
(-) Gasto por impuesto a la renta (92) (330) (456) (290) (155) (258) (279) - -
Utilidad neta 398 425 (71) 242 464 774 836 (84) (158)
EBITDA 2.501 2.316 1.733 1.607 2.205 2.261 2.319 36 181

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2023 2024 2025 2026 2027

(MILES USD) REAL PRELIMINAR PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacion 1460 (2.494) (765) 1.302  (1.052) 899 1.177
Flujo Actividades de Inversién (1.629) 265 787 (284) (725) (802) (736)
Flujo Actividades de Financiamiento 2.693  (4.523) (507) (1.040) 1.755 (295) (526)
Saldo Inicial de Efectivo 6.543 9.067 2.315 1.829 2.028 2.006 1.809
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

(MILES USD) REAL PRELIMINAR PROYECTADO
Flujo del periodo 2.524  (6.752) (486) (22) (22) (197) (85)
Saldo Final de efectivo 9.067 2.315 1.829 1.807 2.006 1.809 1.724

ENERO  ENERO
{NDICES 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025
REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL

MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 88% 92% 91% 91% 90% 90% 90% 92% 89%
Margen Bruto/Ventas 12% 8% 9% 9% 10% 10% 10% 8% 11%
Utilidad Operativa / Ventas 4% 3% 2% 2% 3% 3% 3% 1% 5%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 9.669 11.693 10.097 5.197 5.147 6.289 12.577 6.850 5.104
Prueba acida 1,35 1,54 1,31 1,20 1,18 1,22 1,68 1,10 1,18
indice de liquidez 1,57 1,72 1,61 1,25 1,23 1,28 1,77 1,31 1,21
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 1.460  (2.494) (765) 1.523 | (1.052) 899 1.177 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 70% 69% 65% 69% 70% 68% 67% 73% 72%
Pasivo corriente / Pasivo total 58% 56% 63% 77% 81% 79% 59% 71% 80%
EBITDA / Gastos financieros 1,37 1,27 0,92 0,70 0,99 1,25 1,31 0,26 0,51
Afios de pago con EBITDA (APE) 4,32 5,68 7,74 7,63 6,35 6,14 5,80 30,07 7,30
Afios de pago con FLE (APF) 7,39 - - 8,05 - 15,44 11,43 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (7.343) 10.604 6.880 9.240 | 10.216 12.500 11.829 5.199 7.225
Razén de cobertura de deuda DSCRC (0,34) 0,22 0,25 0,17 0,22 0,18 0,20 0,01 0,03
Capital social / Patrimonio 53% 51% 46% 55% 53% 50% 47% 57% 56%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 2,36 2,23 1,86 2,27 2,30 2,15 1,99 2,70 2,57
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 68% 54% 58% 53% 57% 56% 55% 49% 60%
Deuda largo plazo / Activo total 21% 20% 16% 11% 9% 10% 23% 15% 10%
Deuda neta (miles USD) 10.796 13.146 13.416 12.257 © 14.000 13.887 13.447 13.157 15.849
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 4.243 (2.639) 359 (3.959) = (3.103) (2.932)  (2.991) (2.953) (3.557)
RENTABILIDAD
ROA 1% 1% 0% 1% 1% 2% 2% -2% -5%
ROE 3% 3% -1% 2% i 3,78% 6% 6% -9% -16%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales (12) (17) (15) (14) (14) (14) (14) 18 29
Dias de inventario 37 23 41 10 10 12 12 41 8
CxC relacionadas / Activo total 22,30%  47,15%  42,25% 52,30% | 53,92%  54,11% 54,57% @ 45,38%  54,42%
Dias de cartera CP 31 10 12 13 16 16 16 10 16
Dias de pago CP 31 54 51 59 55 55 55 76 62

DEUDA NETA 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 E;l(;EZFZO E;‘;zio

(MILES USD) REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 2.580 2.526 7.537 9.731 7.500 4.600 5.806 5.883 10.980
Obligaciones emitidas CP 5.882 4.417 1421 255 5.000 7.180 - 2.753 2.655
Préstamos con terceros CP 2.634 - - - - - - - -
Obligaciones con entidades financieras LP 6.620 7.685 6.154 4.300 3.506 3917  9.365 6.154 4.300
Obligaciones emitidas LP 2.250 833 250 - - - - 250 -
Subtotal deuda 19.967  15.461 15.362 14.286 16.006 15.696 15.171 15.041  17.935
Efectivo y equivalentes al efectivo 9.067 2.315 1.829 2.028 2.006 1.809 1.724 1.884 2.086
Inversiones temporales CP 104 - 116 - - - - - -
Deuda neta 10.796  13.146 13.416 12.257 | 14000 13.887 13.447 @ 13.157 15.849

NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 E;‘;ZF:O E;l(szso
(MILES USD)
REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL

Inventarios 3.825 2.952 4.879 1.098 1.140 1.395 1.423 4.704 809
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 3.667 1.398 1.564 1.647 2.026 2.067 2.108 1.190 1.848
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 3.250 6.990 6.085 6.704 6.269 6.395 6.522 8.846 6.214
NOF 4.243 (2.639) 359 (3.959) | (3.103) (2.932) (2.991) . (2.953) (3.557)
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ENERO ENERO

SERVICIO DE LA DEUDA 2024 2025
(MILES USD)
REAL PRELIMINAR PROYECTADO INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP - 2.580 2.526 7.537 9.731 7.500 4.600 2.526 7.537
Obligaciones emitidas CP - 5.882 4.417 1.421 255 5.000 7.180 4.417 1.421
Préstamos con terceros CP - 2.634 - - - - - - -
(-) Gastos financieros 1.828 1.822 1.882 2.311 2.236 1.809 1.773 139 353
Efectivo y equivalentes al efectivo 9.171 2.315 1.946 2.028 2.006 1.809 1.724 1.884 2.086
SERVICIO DE LA DEUDA (7.343) 10.604 6.880 9.240 10.216 12.500 11.829 5.199 7.225
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La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para mas informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedio a aplicar su metodologia de calificacion que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacién. La opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. al
respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando un andlisis
de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad
o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se verian forzados a tomar
medidas para recuperar su inversién, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para
darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A.
guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte,
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que
la informacion es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad
de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La informacidn que se
suministra estad sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacion.
GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa
aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo
de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO o
Entorno macroeconémico del Ecuador.

Situacién del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION EMISOR i L
Informacidn cualitativa.

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

Informacién financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con corte maximo dos meses anteriores al mes de elaboracion del informe
y los correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION o
Documentos legales de la Emision.

OTROS 0 A
Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion 1, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 11, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccion |, Capitulo |, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros

expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

OPERACION DE LA EMPRESA Literales ¢, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de

Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

INSTRUMENT , . . , . e . . . .
STRU ° Numeral 5, Articulo 11, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera. Articulo 11, Seccion |, Capitulo 11, Titulo 11, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

MONTO MAXIMO DE EMISION Articulo 2, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo I, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por

la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccién I, Capitulo |1, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacidn Financiera.

0,
200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo |, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de

Politica y Regulacion Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en andlisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. 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 situacion del emisor.
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