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Significado de la Calificacion

Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago de capital e intereses,
en los términos y plazos pactados, |la cual se estima no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisory su
garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en general.

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras
que el signo menos (-) advertira descenso a la categoria inmediata inferior. “La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo,
no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacion. Las
calificaciones de la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacioén sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la
misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio”

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidi6 asignar la calificacion de “AA+” a la Décimo Primera Emision
de Obligaciones a Largo Plazo de Teojama Comercial S.A. con informacién al 30 de junio de 2025. La
calificacion otorgada se sustenta en la sodlida trayectoria, amplia experiencia operativa y posicionamiento
competitivo del emisor dentro del mercado nacional, asi como en el respaldo y reconocimiento de las marcas que
representa en el pais. La compaiia ha registrado un crecimiento sostenido en sus ingresos operacionales a nivel
interanual, mientras que su utilidad neta también refleja una mejora, impulsada por una recuperacion del margen
bruto, incluso en un contexto de mayores gastos financieros. En linea con ello, los principales indicadores de
rentabilidad muestran una evolucion positiva respecto a junio de 2024, reflejando una mayor eficiencia operativa.
Adicionalmente, la reestructuracion del perfil de deuda ha contribuido a fortalecer los niveles de liquidez, los cuales
se ubican en su punto mas alto de los ultimos cinco afios, en conjunto con un EBITDA en crecimiento y una
estructura de apalancamiento financieramente saludable. Cabe destacar que el emisor mantiene flujos
operacionales suficientes para atender oportunamente sus obligaciones con el mercado de valores, lo cual
respalda su perfil crediticio. Finalmente, la emisién cuenta con garantia general y con un limite de endeudamiento,
lo que afiade un componente adicional de mitigacion de riesgo para los inversionistas.

Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento y trayectoria en el mercado automotriz nacional. Teojama Comercial S.A., es una
compania que, se constituyo el 17 de diciembre de 1963 ante el Notario Primero de la cuidad de Cuenca, e
inscrita en el Registro Mercantil del mismo canton el 20 de diciembre de 1963. La empresa se establecio con
el objetivo de importar y distribuir vehiculos automotrices en el sector del transporte pesado. En la actualidad,
se encarga de la distribucién de camiones y buses (chasis) Hino, y hasta 2013, también distribuia vehiculos
Daihatsu para el mercado ecuatoriano (ambos pertenecientes al Grupo Toyota). Teojama Comercial S.A.
cuenta con la linea de negocio de repuestos multimarca y de talleres. La empresa cuenta con 12 sucursales
propias y complementa su cadena de ventas con las empresas Miral, Importadora Tomebamba, Toyocosta y
Super Dealer, las cuales tienen cinco centros de distribucién adicionales. Desde el afio 2024 la empresa
incursiond en la venta de vehiculos livianos de marca MG y Maxus.

o Mayores utilidades registradas en los ultimos 2 afios y mejora en los indicadores de rentabilidad. El
emisor atravesaba una dificil situacion por el critico contexto econémico del pais siendo principalmente la
pandemia, no obstante, a partir del afio 2022 se observa una mejora sostenida en los resultados gracias al
eficiente manejo de sus recursos derivado de su amplia trayectoria. En este sentido, si bien las ventas de la
compaiiia incrementan, sus costos suben en menor proporcién, permitiéndole tener una mayor utilidad bruta
y un mejor margen de costo de ventas / ventas de la linea de camiones y buses, mencionar que el costo
financiero en el exterior aumento lo que afecta la deuda financiera, en Ecuador se mantuvo en niveles del 11%
y 13%. Seguidamente, se observa un incremento interanual de gastos financieros por la adquisicion de nueva
deuda, a pesar de esto, permitio registrar un resultado neto positivo, ain con el incremento de otros ingresos
e ingresos financieros, siendo un beneficio de tal magnitud que generé la mayor utilidad en los ultimos 5 afos.
Bajo este orden de ideas, los indicadores de rentabilidad exhiben valores positivos y una mejora frente a junio
del 2024.

e Historicos niveles saludables de liquidez: durante los ultimos 5 afios, Teojama Comercial S.A. ha
presentado niveles de liquidez saludables con un promedio superior a la unidad. En la presente revision, el
indicador mejora frente a junio del 2024 gracias al crecimiento del activo corriente y a la contraccion del pasivo
corriente por la redistribucién de la deuda financiera hacia el largo plazo, de este modo, se presenta la liquidez
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mas alta registrada en los ultimos 5 afos junto con el del cierre diciembre 2024. Paralelamente, analizando la
prueba acida, donde no se consideran los inventarios, el emisor registra también una evolucién interanual
positiva, y del mismo modo, el indicador mas fuerte en el periodo de analisis. Adicionalmente, la empresa
exhibe un crecimiento en su capital de trabajo, gracias a los menores niveles de deuda financiera a corto plazo
mencionados. Dentro de estas obligaciones se incluyen las cartas de créditos que constituyen avales emitidos
por el Banco para la compra de inventario de vehiculos a C.l “Toyota Tsusho de Colombia S.A.S las cuales
son respaldadas a través de Bancdéldex de Colombia a plazos de 360 dias, finalmente es importante mencionar
que la liquidez del emisor se distorsiona por estos avales, debido a que esta deuda es refinanciada con bancos
locales a plazos de 2 afos con dividendos mensuales y vencimiento al afio, ocasionando asi que el flujo de
efectivo no esté sujeto a presion de un afo.

e Redistribucion de la deuda financiera y cancelacién de otras obligaciones: Al cierre de la segunda mitad
del 2024, el emisor reorienta su deuda financiera, cancelando una parte de aquella que esta al corto plazo y
adquiriendo obligaciones en el largo plazo, lo que le ha permitido una optimizacién en sus gastos financieros,
su liquidez, etc. Adicionalmente, se observa la cancelacién de otras obligaciones en el corto plazo como
proveedores, trabajadores, entre otros, y el uso de la Décima Emisién de obligaciones permitié parte de la
restructuracién pagando deuda de corto plazo. Con relacién a su capacidad de pago, al emisor le tomaria 11
afos cubrir su deuda financiera con su EBITDA sensibilizado y anualizado presentando una mejora respecto
anos anteriores.

e Niveles de apalancamiento saludables y resguardo de resultados acumulados: Teojama Comercial S.A.
mantiene un nivel de deuda financiera representativo dentro de su estructura de pasivos, alcanzando el 85,17%
del total. Sin embargo, este financiamiento es respaldado por un sélido patrimonio. La compafiia presenta indices
de apalancamiento y endeudamiento adecuados para su giro de negocio, con niveles por debajo de los limites
establecidos en sus covenants financieros. Adicional, la entidad muestra niveles adecuados de
apalancamiento’, y de endeudamiento? gracias al fortalecimiento del patrimonio en mayor proporcion al
crecimiento del pasivo, pues las cifras de resultados acumulados se mantienen en buenos niveles como
respuesta ante las crisis atravesadas los ultimos afos.

e Experiencia en presencia bursatil en el mercado de valores: Se menciona que desde el afio 2008 el emisor
ha mantenido instrumentos en el mercado de valores con diez emisiones de obligaciones de largo plazo y un
papel comercial, captando US$ 159 millones en el mercado bursatil, cumpliendo en tiempo y forma con las
obligaciones.

e Proyecciones que respaldan el pago de la emision: A |la fecha de corte, Teojama Comercial S.A. mantiene
un instrumento activo en el mercado de valores: la Décima Emision de Obligaciones. Cabe destacar que las
proyecciones financieras para el X| Emisién de Obligaciones del Emisor evidencian que este contara con los
recursos liquidos necesarios para cumplir con los pagos a los inversionistas.

Factores Clave

Factores que podrian mejorar la calificacion
¢ Crecimiento sostenible de los ingresos operacionales en el tiempo.
¢ Mantener un control de los gastos operacionales y financieros
e Mantener niveles de liquidez sobre la unidad en periodos consecutivos

Factores que podrian reducir la calificacion
¢ Disminuir flujos generados por otros ingresos financieros que corresponde a créditos directos.
e Reduccién de utilidad neta que disminuyan los indicadores de rentabilidad en caso de no mantener el
crecimiento de los ingresos operacionales.
¢ Incremento del nivel de apalancamiento sobre el 3.

Riesgos Previsibles en el Futuro de mercado

e El emisor se desenvuelve en un mercado altamente regulado y competitivo, sector que en afos atras
estuvo expuesto a limitaciones de cupos de importacion y sobretasas arancelarias.

e Considerando el sector comercio en donde se desenvuelve el emisor y la oferta vehiculos los cuales
vienen a ser bienes suntuarios, se concluye que, el emisor muestra un grado de sensibilidad de las ventas
ante situaciones de stress en la economia.

e El mercado automotor chino cada vez sigue ganando mayor participacion en Ecuador, de las 117 marcas
de vehiculos disponible en Ecuador, 61 son chinas representando el 52% del total de las marcas, sin
embargo, no se puede competir con la calidad, prestigio y posicionamiento de la marca HINO.

Riesgos Previsible en el Futuro de la empresa

¢ Incremento de impuestos, tasas y aranceles que puede afectar al giro del negocio. Cabe indicar que los
buses y camiones son bienes de capital de transporte y distribuciéon comercial.

1 Pasivo Total/ Patrimonio
2 Pasivo total — efectivo y equivalente de efectivo — inversiones financieras / Patrimonio.
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e Morosidad de la Cartera: La gestion financiera de Teojama Comercial S.A. podria enfrentar desafios en
la morosidad de la cartera, por coyuntura del pais y la capacidad de pago de los clientes, esto se mitiga
por la sélida experiencia y los analisis rigurosos para la concesion de créditos. Adicionalmente la
compaiiia asigné empresas especializadas en la recuperacion de la cartera vencida ademas de contar
con una unidad interna de cobranzas y gestion.

e Contraccion en las Lineas de Crédito: En caso de una contraccion en las lineas de crédito disponibles, la
empresa dependera en gran medida de la generacion de ingresos propios a través del financiamiento a
los clientes para mantener su flujo de efectivo. Este riesgo es mitigado por la relacion que mantiene con
uno de su principal proveedor con quien mantienen linea de crédito desde hace 50 afios adicionalmente
de contar con el apoyo continuo de sus accionistas como fuente de financiamiento.

Aspectos de la Calificacion

La calificacion de riesgo otorgada al instrumento se basé en la evaluacion de los siguientes aspectos:

Contexto Macroeconémico?®

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

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

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

Las condiciones externas seran igualmente determinantes: los precios del petréleo, las restricciones al comercio
internacional y el acceso a financiamiento seguiran definiendo los limites de maniobra fiscal. Se espera que la
consolidacion de proyectos mineros y la expansién de exportaciones no tradicionales aporten a una recuperacion
paulatina en los préximos trimestres.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Panorama macroeconémico general

La economia ecuatoriana atravesoé un ciclo complejo entre 2020 y 2024, marcado por profundos altibajos. El golpe
inicial de la pandemia en 2020 derivé en una contraccion histérica del PIB del -9,2%, principalmente por la caida
del consumo interno, la paralizacién de actividades productivas y el colapso parcial del comercio exterior. Sin
embargo, en 2021 y 2022 el pais experimentd un proceso de recuperacion impulsado por la reapertura econémica,

3 Las cifras utilizadas para este extracto son las ultimas publicadas por la pagina web del Banco Central del Ecuador
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el aumento de exportaciones y una mejora en la confianza de los agentes econdmicos. Este rebote llevé a tasas
de crecimiento de 9,4% en 2021 y 5,9% en 2022, con una expansion mas sostenida del consumo y la inversion.

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

Entre los principales factores que incidieron en esta contraccion destacan la crisis energética, aspecto provocado
por una de las sequias mas severas en 60 anos, que derivd en cortes de electricidad con impacto directo sobre la
produccion industrial y la inversion. Ademas, la persistente inseguridad, el deterioro de la confianza empresarial y
los efectos del ajuste fiscal incidieron negativamente sobre el consumo privado, que es el principal componente
del PIB.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Durante el cuarto trimestre de 2024, la economia ecuatoriana registré una contraccion del Producto Interno Bruto
(PIB) del -0,9% en términos interanuales, reflejo de una desaceleracion estructural que se venia gestando desde
el segundo trimestre del afio. Este retroceso no fue aislado, sino consecuencia de la caida simultanea de varios
sectores estratégicos que arrastraron consigo a otros encadenamientos productivos.

El componente mas afectado fue la formacion bruta de capital fijo (FBKF), que disminuy6 en -2,6% respecto al
mismo trimestre del afio anterior. Esta caida refleja la menor inversion publica en infraestructura, asi como la
postergacion de proyectos privados en construccion y adquisicion de maquinaria, resultado del entorno de
incertidumbre politica, la reduccién del gasto publico y los cortes eléctricos que afectaron la actividad productiva
en general. La manufactura de productos no alimenticios también fue un sector clave en la contraccion, con una
caida interanual del -3,2%. Esta reduccion se dio principalmente por el descenso en la produccion de bienes
intermedios vinculados a la construccion (como cemento, productos metalicos, plasticos y muebles), asi como en
la fabricacion de textiles y vehiculos. La baja demanda interna, combinada con cortes eléctricos y competencia de
productos importados, presiond al sector y redujo su capacidad operativa.

Otro sector fuertemente impactado fue el de electricidad y agua, que experimenté una contraccion del -10,8% en
el cuarto trimestre, como consecuencia directa de la grave sequia que afect6 al pais durante gran parte de 2024.
La disminucion de la generacion hidroeléctrica y los racionamientos de energia afectaron tanto a los hogares como
a la actividad industrial, acentuando la desaceleracion econémica. Las actividades profesionales, técnicas y
administrativas, generalmente ligadas a la ejecucion de proyectos publicos, servicios empresariales y asesoria
especializada, también registraron una contraccion significativa del -11,7%. Esta caida se relaciona con la
paralizaciéon de obras, la reduccidén de contratos y servicios especializados, y un entorno empresarial menos
dinamico. El sector construccién, aunque mostré una recuperacién moderada frente al trimestre anterior, presento
todavia una variacion interanual negativa del -1,3%, resultado de la baja ejecucién de obra publica, la disminucién
del crédito hipotecario y la paralisis de proyectos inmobiliarios.

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

A pesar de este escenario, hubo componentes que amortiguaron parcialmente la contraccion del PIB. Las
exportaciones de bienes y servicios crecieron interanualmente un 3,5%, impulsadas por productos tradicionales
como banano, camarén, cacao y derivados del petréleo. Asimismo, el consumo de los hogares mostré una leve
expansion interanual del 0,2%, sostenido por el flujo constante de remesas y la demanda en sectores como
alimentacion, salud y comercio minorista.
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En conjunto, los resultados del cuarto trimestre de 2024 evidencian que la contraccion econdmica no fue el
resultado de un solo sector, sino de una combinacion de factores adversos que afectaron tanto la inversion como
la produccion y la gestion publica. Las sefiales de recuperacion observadas en exportaciones y consumo privado
resultaron insuficientes para revertir la tendencia general.

Contribucion positiva al crecimiento interanual IVT 2024
Transporte y almacenamiento [l 0,03%

Act. inmobiliarias [l 0,05%

Pesca y acuicultura [l 0,15%

Act. financieras y de seguros § d 03%
Manufactura de productos alimenticios |§ d 04%
Comercio [§ d 04%

-

Agricultura ganaderia y silvicultura d 07%

0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8%
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Finanzas Publicas y Riesqo Soberano

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

Entre estas medidas destacan la implementacion de autorretenciones a grandes contribuyentes, la remision de
multas y recargos, asi como el aumento del IVA al 15% y del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD). En conjunto,
estas reformas elevaron los ingresos tributarios anuales a US$ 16.501 millones, un crecimiento del 15,0% respecto
a 2023.

Pese al entorno econémico adverso, los ingresos del Gobierno General totalizaron US$ 33.699 millones y los
gastos alcanzaron US$ 36.066 millones, con un incremento del 1,9% respecto al afio anterior. Las erogaciones
permanentes (salarios, transferencias, pago de intereses) representaron mas del 85% del gasto total, y crecieron
un 3,5 % en comparacion con 2023, reflejando presiones sobre el gasto corriente asociadas a seguridad, pensiones
y salud.

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

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

A pesar de las mejoras anuales en la posicion fiscal, el gasto en intereses por deuda externa crecié un 24,5%, y el
nivel de deuda publica como porcentaje del PIB se mantuvo elevado. El riesgo pais, aunque llegé a superar los
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2.000 puntos basicos a mediados de afo, se redujo hacia el cierre de 2024, ubicandose por debajo de los 1.000
puntos, en respuesta al nuevo acuerdo con el FMI y sefiales de compromiso fiscal. A mayo de 2025 el riesgo pais
se ubicé en 1.020 puntos basicos.

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

Calificacion de Riesgo Soberano

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

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

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

Por su parte, Moody's ha mantenido la calificacion de riesgo soberano de Ecuador en Caa3 con una perspectiva
estable desde diciembre 2024. Esta calificacion indica un alto riesgo crediticio, reflejando la vulnerabilidad del pais
ante posibles incumplimientos de su deuda externa. A pesar de que Ecuador cuenta con ciertos factores positivos
como acceso a financiamiento multilateral, los riesgos relacionados con la inestabilidad politica y la falta de
crecimiento econémico siguen afectando su calificacion

FITCH CCC+ - Agosto 2024
MOODY'S Caa3 Estable Diciembre 2024
S&P B- Negativa Diciembre 2024

Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Mercado laboral y migracién

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

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

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

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

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

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

Comercio Exterior

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

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

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

La balanza comercial trimestral se mantuvo consistentemente positiva a lo largo del afio. En el cuarto trimestre de
2024, el superavit fue de US$ 1.561 millones, seis veces superior al del mismo trimestre de 2023 (US$217,2
millones). Este repunte refleja tanto la mejora en las exportaciones no petroleras como la contencion de las
importaciones. No obstante, el precio promedio del petroleo, que cerré el trimestre en US$62,8 por barril,
condiciond la rentabilidad de los ingresos petroleros y contribuyd al deterioro parcial del saldo en la balanza
petrolera.
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Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

En términos de competitividad externa, el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) present6 una variacion
negativa del 1,4% en el cuarto trimestre, lo que indica una pérdida relativa de competitividad frente a los principales
socios comerciales, producto de la apreciacion del dolar y de la depreciacion de monedas como el peso
colombiano, el yuan chino y el real brasilefio. Este factor, junto con la caida de los términos de intercambio, podria
afectar la capacidad exportadora ecuatoriana en 2025 si no se acompafia de politicas de diversificacion productiva
y acceso preferencial a mercados.

Por su parte, la balanza de servicios mantuvo un déficit estructural, impulsado por egresos en servicios
empresariales, financieros y transporte. Aunque el turismo receptivo mostré signos de recuperaciéon, aun no
alcanza los niveles prepandemia.

Inflacion y costo de vida

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

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

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

IPC Acumulada Anual

Septiem Noviem Diciemb

Octubre

Periodo Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio

2025 | 015 | -0,06 0.29 0.55
xulimos | g 55 0,28 042 0,86 0,92 0,78 0,94 1,00 1.10 1.09 0,90 0.86
10 afios

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

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

e Prendas de vestir y calzado, con variaciones negativas sostenidas debido a una mayor oferta de
importaciones asiaticas.
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e Recreaciény cultura, que registro precios estancados o a la baja, reflejo de la limitada capacidad de gasto
de los hogares.

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

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

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

Endeudamiento

A febrero de 2025, el saldo total de la deuda publica del Sector Publico No Financiero (SPNF) y la Seguridad Social
ascendié a US$ 64.685,5 millones, lo que representa el 51,88% del PIB nominal estimado en US$ 124.676 millones.
Esta cifra refleja una ligera mejora en el indicador deuda/PIB respecto a afios anteriores, pero confirma que el nivel
de endeudamiento sigue siendo elevado en términos histéricos, limitando el margen fiscal para ampliar la inversion
publica o responder a choques externos sin recurrir a financiamiento adicional.

Del total de la deuda publica, el componente externo representa US$ 48.115,8 millones (equivalente al 74,4% del
total), lo que evidencia una alta dependencia del financiamiento multilateral y de los mercados internacionales. La
deuda interna, por su parte, representa US$ 16.569,7 millones, y estd conformada en su mayoria por titulos en
poder de instituciones publicas nacionales como el Banco Central del Ecuador (BCE) y el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (IESS), ademas de Certificados de Tesoreria (CETES) y otros pasivos temporales utilizados
como mecanismo de financiamiento de corto plazo.

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

Indicador de la Deuda Publica y Otras Obligaciones del Sector Publico No Financiero y Seguridad Social
Cifras en miles de délares US$ feb-25
Total Deuda Externa 48.115.807,74
Total Deuda Interna 16.569.716,10
DEUDA PUBLICA TOTAL 64.685.523,84
Indicador Deuda / PIB 51,88%
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Perspectivas Econémicas Nacionales

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

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

Un nuevo elemento que podria condicionar el desempefio externo del pais es la reciente decisién de Estados
Unidos de incrementar aranceles a una serie de productos importados, medida enmarcada en su politica de
proteccion a la produccién nacional durante 2025. Si bien Ecuador no es el principal afectado por estas
disposiciones, cualquier incremento de costos logisticos o tributarios en productos con insumos originarios de Asia
0 con cadenas de valor expuestas podria encarecer las importaciones ecuatorianas desde EE.UU. Asimismo, si
los productos ecuatorianos enfrentan barreras indirectas, por ejemplo, si se restringe el acceso a mercados
secundarios donde compite con productos estadounidenses podrian disminuir sus margenes de competitividad.
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El impacto mas inmediato se percibiria en los precios internos de bienes durables, electrénicos, insumos
industriales y vehiculos, los cuales podrian experimentar alzas por el encarecimiento de componentes o equipos
importados. Esto, sumado a un entorno de baja inflaciéon previa, podria generar presiones de precios en ciertos
segmentos sin traducirse necesariamente en un mayor dinamismo econémico. Ademas, las empresas
importadoras o ensambladoras podrian verse forzadas a ajustar costos o trasladar incrementos a los
consumidores, afectando la demanda interna.

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

Andlisis de la Industria — Sector automotriz

El sector comercial de Ecuador es uno de los pilares fundamentales de su economia, representando en promedio
un 14,96% del Producto Interno Bruto (PIB) en los ultimos afios. Esta actividad abarca un extenso abanico de mas
de 190 subactividades econdmicas, destacando areas como la venta de vehiculos, productos alimenticios, articulos
farmacéuticos, ropa, calzado y productos agricolas. Su estructura se divide en comercio al por menor, orientado
directamente al consumidor final, y al por mayor, enfocado en transacciones en grandes volimenes. En 2024, el
sector refleja tanto su importancia como los desafios que enfrenta debido a factores internos y externos que han
moldeado su desempefio.

Durante el periodo 2019—2024, el sector comercio en Ecuador ha mostrado un comportamiento ciclico, con fases
de contraccion profunda, recuperacion acelerada y una posterior estabilizacidon con tendencia leve a la baja. Tras
una leve caida en 2019, el comercio sufrié una contraccion drastica en 2020, con una variaciéon anual cercana al -
13% en el cuarto trimestre, en linea con el impacto econémico de la pandemia. Esta caida fue incluso mas profunda
que la del PIB nacional, lo que refleja la alta sensibilidad del comercio frente a restricciones de movilidad y
consumo. Sin embargo, en 2021 el sector experimento un fuerte efecto rebote, alcanzando una expansién cercana
al 23% interanual en el segundo trimestre, liderando la recuperacién econémica nacional. Este repunte se debid a
la reapertura de actividades, el restablecimiento del comercio presencial y un aumento en la demanda interna
acumulada. A partir de 2022, el crecimiento comenzé a moderarse, y desde 2023 hasta la primera mitad de 2024
el sector mostré una desaceleracion sostenida, marcada por una caida en la capacidad de consumo de los hogares,
el incremento de la informalidad y la incertidumbre econémica. No obstante, en el ultimo trimestre de 2024 se
observa una recuperacion incipiente, con tasas positivas, aunque todavia moderadas.

La participacién del sector comercio en el PIB se ha mantenido elevada y estable, en torno al 15% durante todo el
periodo, confirmando su papel estructural dentro de la economia ecuatoriana. La contribucion del sector al
crecimiento econémico, sin embargo, ha sido muy variable: fue positiva en 2021, neutra o marginalmente negativa
en 2023 y parte de 2024. Esto implica que, aunque el comercio sigue siendo un sector grande, su capacidad de
traccionar la economia nacional ha disminuido, especialmente en contextos de bajo consumo e inversion limitada.

Participacion y contribucién: COMERCIO
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Fuente: BCE / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Uno de los factores mas criticos que han afectado al comercio en 2024 han sido los recurrentes cortes de energia
eléctrica, que provocaron pérdidas estimadas en US$ 20 millones por hora de inactividad, de acuerdo con la
Federacion Nacional de Camaras de Comercio. Estas interrupciones, que llegaron a extenderse hasta doce horas
diarias, generaron impactos significativos en las cadenas de suministro, la operaciéon de los comercios y la
confianza de los consumidores. A este problema se suma la crisis de inseguridad, que ha alterado los patrones de
consumo Yy la inversion en el sector. EI 66% de los comerciantes reportaron una reduccion en sus ventas, mientras
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que muchos establecimientos han tenido que invertir en sistemas de seguridad y mecanismos alternos de
generacion de energia, incrementando sus costos operativos.

Por otro lado, la reforma tributaria implementada en 2024 trajo consigo un incremento del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) del 12% al 15%. Este cambio afect6 directamente al poder adquisitivo de los hogares, reduciendo
el consumo y obligando a las empresas a ajustar precios y estrategias para mantener su competitividad.
Adicionalmente, las empresas han enfrentado restricciones de crédito. Aunque el volumen total de créditos
otorgados al sector mostré una leve recuperacion de 1,38% en el primer semestre de 2024 frente al mismo periodo
de 2023, el acceso al financiamiento sigue siendo limitado, especialmente para pequefias y medianas empresas.

De acuerdo con el Informe de Cuentas Nacionales del BCE, la demanda de productos y servicios esenciales, como
textiles, calzado, comercio, transporte, alojamiento y alimentacion, registré una notable disminucién. Las ventas en
sectores clave del comercio minorista, incluyendo combustibles, productos farmacéuticos y ferreteria, también se
vieron afectadas.

Subsector automotriz

Durante el primer cuatrimestre de 2025, el sector automotriz ecuatoriano experimenté una contraccion notable,
impulsada principalmente por factores fiscales y macroeconémicos. Entre enero y abril de 2025, se vendieron
25.632 vehiculos nuevos, lo que representa una disminucion del 19,8% en comparacién con el mismo periodo del
afo anterior. Esta reduccion se acentud particularmente en marzo, mes en el que las ventas cayeron un 32,9%.

Unidades de vehiculos vendidas
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Fuente: BCE / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Produccién nacional y empleo

Segun cifras del Ministerio de Produccion, la industria automotriz emplea actualmente 63.311 personas, lo que
significa una reduccion del 4,3% respecto al afio anterior. La contraccion de la demanda ha repercutido en la
actividad de ensambladoras locales, concesionarios y empresas vinculadas al mantenimiento y posventa. La falta
de nuevos incentivos para la produccion local también limita la atraccion de inversiones extranjeras para la
industria.

Segmentos de vehiculos: livianos y comerciales

Vehiculos livianos: Con 21.730 unidades vendidas (-23,2%), este segmento refleja la mayor parte de la
contraccion. En particular, el subsegmento de automdéviles registré la caida més aguda (-31,3%), seguido por SUV
y camionetas. Esta tendencia sugiere que el consumidor ha postergado decisiones de compra frente a un contexto
econdmico incierto.

Vehiculos comerciales: A pesar del entorno adverso, se observé un crecimiento interanual del 6,1% en este
grupo. La venta de buses aumento un 62,7%, lo cual responde a la necesidad de renovacion de flotas de transporte
publico y escolar. Sin embargo, camiones y VAN mostraron un comportamiento mas débil, con leves retrocesos.

Motocicletas: Este segmento es el mas dinamico, con 57.787 unidades vendidas, lo que representa un crecimiento
del 24,6%. Las motocicletas se consolidan como una opcién accesible y eficiente en contextos de encarecimiento
de combustibles y restricciones de movilidad.

Evolucién del segmento de vehiculos eléctricos
Aunque aun representan una porcién pequena del mercado, los vehiculos eléctricos muestran una clara tendencia
al alza:
e Los vehiculos 100% eléctricos (BEV) crecieron un 127%, alcanzando 641 unidades.
e Los hibridos autorrecargables e hibridos enchufables representaron un 14,4% del total del mercado
automotor, con una leve caida del -2,6%, atribuida a la incertidumbre sobre incentivos y red de carga.
Este segmento tiene gran potencial de expansién si el gobierno mantiene exoneraciones tributarias y
promueve una infraestructura adecuada.

Condiciones macroeconémicas que inciden en el sector
El contexto econdmico general ha sido un factor clave en el desemperio del sector automotriz:
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e Crecimiento del PIB: Se proyecta que Ecuador crezca un 2,0% en 2025, una recuperacion modesta que
aun no logra revertir del todo el estancamiento observado en 2024.

e Inflacion: Aunque el IPC general se ha mantenido bajo, el IPC especifico de vehiculos se ubico en 2,5%
en enero de 2025, por encima del promedio, afectando el poder adquisitivo del consumidor.

e Credito vehicular: Las condiciones de financiamiento han sido mas restrictivas, lo que limita el acceso a
vehiculos nuevos, especialmente para personas naturales de ingresos medios y bajos.

Conclusiones y perspectivas

Durante el primer semestre de 2025, el sector automotor ecuatoriano enfrentd una serie de riesgos y limitaciones
que incidieron negativamente en su desempefio. Uno de los factores mas determinantes fue el incremento del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) al 15%, medida que encareci6 significativamente la adquisicion de vehiculos
nuevos. Esta modificacion tributaria provocé un adelanto de compras hacia finales de 2024, seguido de una
contraccion natural de la demanda en los primeros meses del afo siguiente. A ello se suman los efectos de la
volatilidad cambiaria, particularmente por la apreciacion del ddlar frente a monedas regionales, lo que encarecio
las importaciones en un sector altamente dependiente del mercado externo. Ademas, las disrupciones logisticas
internacionales y los mayores costos de transporte complicaron aun mas el acceso a partes, repuestos y unidades
completas, afectando tanto la oferta como los margenes de los concesionarios.

En este contexto, las perspectivas para el segundo semestre de 2025 son de una recuperacién moderada,
condicionada por diversos factores. Se espera un mayor dinamismo en segmentos como el transporte publico y la
logistica, los cuales podrian impulsar la venta de vehiculos comerciales y buses. Asimismo, la creciente demanda
de motocicletas y la progresiva adopcion de vehiculos hibridos y eléctricos ofrecen una ventana de crecimiento en
nichos de mercado mas sensibles al precio y la eficiencia energética. Sin embargo, la cautela del consumidor, las
restricciones de financiamiento y el incierto entorno externo seguiran representando desafios relevantes para la
consolidacion del sector en lo que resta del afo.

Perfil y Posicionamiento del Emisor

Teojama Comercial S.A. es una compaiia fundada en 1963 por los hermanos Teodoro, Jacinto y Manuel Malo
Monsalve. La empresa se establecié con el objetivo de importar y distribuir vehiculos automotrices en el sector del
transporte pesado. En la actualidad, se encarga de la distribucion de camiones y buses (chasis) Hino, y hasta 2013,
también distribuia vehiculos Daihatsu para el mercado ecuatoriano (ambos pertenecientes al Grupo Toyota).

Durante la década de los 90, Teojama Comercial S.A. comenz6 un proceso de expansion, abriendo sucursales
en Cuenca (1992), Guayaquil (1994), Manta (2002) y Ambato (2009). Ademas, la compafiia mantiene un centro
de distribucion de vehiculos en el norte de Quito. Para brindar servicios post-venta, Teojama Comercial S.A.
cuenta con 9 talleres de servicio autorizados. Estos talleres se encuentran ubicados en las ciudades en las que
la compafiia tiene presencia, y también posee una red de locales para la venta de repuestos originales en las
ciudades de Portoviejo y Machala.

Como vision: Ser las mejores soluciones de movilidad en vehiculos pesados y livianos de alta calidad en el
Ecuador. Y misién: Ser los mejores en calidad, confiabilidad y ética para la provisién de soluciones integrales de
movilidad en transporte pesado, de pasajeros, vehiculos livianos y servicios complementarios.

La empresa cuenta con 10 sucursales propias y complementa su cadena de ventas con las empresas,
Importadora Tomebamba (Azogues y Oriente Sur), Toyocosta (El Oro y Los Rios), Paracamiones Loja y Super
Dealer (Santo Domingo), las cuales tienen cinco centros de distribucion adicionales.

En el 2014, Teojama Comercial S.A. adquirié un terreno en el sur de Quito para la construccién de un megacentro
de atencion al cliente, talleres, repuestos y comercial. Asimismo, esta en proceso de construccion otro centro de
atencion al cliente en la ciudad de Loja con el fin de expandir su presencia en la zona sur del pais.

Una de las principales fortalezas de Teojama Comercial S.A. es su oferta de crédito directo a sus clientes, la cual
ha estado disponible por mas de 40 afios desde la dolarizacion del pais. La gran mayoria de su cartera se
implementa a 36 meses de plazo con tasas competitivas de financiamiento, similares a las ofrecidas por las
instituciones financieras. Al ser bienes de capital su tasa es menor a la PYME, oscilando ente 10.99% al 15,60%.
Este producto representa aproximadamente el 50% de las ventas anuales de la empresa al cierre del afio 2024 y
cuenta con una sdlida especializacion en el manejo de crédito, lo que se refleja en una baja morosidad de cartera
(9% hasta diciembre de 2024).

Hoy, Teojama Comercial S.A. se proyecta a futuro, abriendo lineas de negocio dentro del mismo mercado y
actualizando la definicion de su giro ordinario: “ofrecer soluciones integrales de movilidad”, de cara al futuro, sin
cerrar las posibilidades a ensayar la tendencia que mejores prestaciones ofrezca al mercado ecuatoriano.
Teojama Comercial S.A. cuenta con la linea de negocio de repuestos multimarca y de talleres. La empresa cuenta
con 10 sucursales propias y complementa su cadena de ventas con las empresas Miral, Importadora Tomebamba,
Toyocosta y Super Dealer, las cuales tienen cinco centros de distribucion adicionales. Desde el afio 2024 la
empresa incursiond, con éxito en la venta de vehiculos livianos de marca MG y Maxus.

Competencia
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Al cierre del primer semestre de 2025, la marca HINO, en su conjunto, consolida una participacion del 21,8% dentro
del segmento de vehiculos pesados, reafirmando su posicionamiento como uno de los principales actores del
mercado. En este contexto, Teojama Comercial registra ventas acumuladas de 587 unidades, lo que representa
un 9,5% de participacion de mercado en dicha industria, ubicandose como un competidor relevante dentro del
sector.

Competencia Directa junio 2025 (Pesados)

Marca Acumulado \ Participacion Acumulada Teojama - Hino
Hino 1.347 21,80% 9,50%
Sinotruk 1.209 19,60%
Chevrolet 903 14,60%
Jac 747 12,10%
Dongfeng 371 6,00%
Foton 278 4,50%

Fuente y Elaboracion: Teojama Comercial S.A.

En lo que respecta al segmento de vehiculos livianos, las marcas representadas por la compafiia también muestran
presencia en el mercado nacional. MG ocupa la posicion 24, mientras que Maxus se encuentra en el puesto 42 del
ranking general del segmento liviano. El andlisis incluye adicionalmente el desempefio de las diez marcas con
mayor participacion en este segmento, permitiendo dimensionar el posicionamiento relativo de las marcas
comercializadas.

Competencia Directa junio 2025 (Livianos) |

Marca Acumulado Participacion Acumulada Teojama - Hino \

Kia 9.112 18,50%
Chevrolet 7.139 14,50%
Hyundai 3.255 6,60%
Toyota 2.831 5,80%
GWM 2.818 5,70%
Chery 2.524 5,10%
Suzuki 2.259 4,60%
Renault 2.054 4,20%
DFSK 1.287 2,60%
Mazda 1.259 2,60%

Mg 447 0,90% 0,30%

Maxus 96 0,20% 0,10%

Fuente y Elaboracion: Teojama Comercial S.A.

Es importante destacar que el 2023 fue un afio de recuperacion para la economia, aunque todavia por debajo de
niveles prepandémicos, y el sector de vehiculos mostré un recobro favorable.

Productos

CATEGORIA FAMILIA Producto
514 DUTRO CITY
616 DUTRO FM
SERIE 300 616 DUTRO LIGHT
716 DUTRO FQ
816 DUTRO FR
1018 FC9JJ7A
1226 GDB1L7A
1828 GHBMJ7A-XG3
Camion 2735 FM2PR7A
Volqueta 1828 GHBJF7D
Volqueta 2735 FM2PL7D-SG3
SERIE 700 2848 SS1EKSA-VAX
FCOJL7Z
CHASIS DE BUS AK8JRSA
RM1ESSU-XSE
MG ZS T™M
MG3
MG5
RX5 4X2 T™M
MG ZS TA
MG ONE TA
RX8 4X4 DLX
RX8 4X2 COM
MARVEL R 4X2 TA
MARVEL R 4X4 TA
CYBERSTER 2WD
MG4 COM EV
Seminuevos Hino Comercializacion de vehiculos con garantia técnica
Acondicionador
CRC Aditivo
Antisalpicaduras
Frenos
DAIHATSU Motor
Sirion 1.3/1.5
EATON Aditivo
EURORICAMBI Caja de cambios
Diferencial
FORD Caja

SERIE 500

VEHICULOS

MG

REPUESTOS
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Calefaccion
Carroceria
Combustible
HINO Cabina
Motor
NASIOL Automotriz
Cuidado personal
Hogar
SEASUCKER Deportivo
TALLER MOVIL
SERVICIO EXPRESS
Servicios de talleres MANTENIMIENTO CORRECTIVO Y PREVENTIVO
LAVADO DE VEHICULO SIN AGUA
TALLERES MULTIMARCA
CREDITEOJAMA FINANCIAMIENTO DIRECTO POR VENTA DE VEHICULOS
Fuente y Elaboracion: Probrokers S.A. Casa de Valores/ Teojama Comercial S.A.

Analisis FODA

Fortalezas Oportunidades

« Solidez financiera y operacional « Reactivacién e Impulso al mantenimiento vial, asi como grandes

« Integracion vertical del negocio (Ventas, Repuestos, servicio y obras de infraestructura (eléctrica, petrolera, minera y turistica, etc.)
financiamiento) positivas para el desarrollo del sector automotriz.

« La marca comercializada por la Compafiia son de prestigio a nivel . Expectagivas de crecimiento de la inversion gxtranjerq en sectores
internacional, asi como una importante y positiva trayectoria en el estratégicos para el pais con el nuevo cambio de gobierno.
sector automotriz « Demanda de pequefias empresas, PYMES, o consumidores de

« La concesion de crédito directo a tasas PYMES que varian de carga.
10,99% al 13,99% por la compra de los vehiculos que permite « Bajo nivel de restitucion de camiones y buses que puede dar
facilitar el proceso de venta oportunidad de crecimiento para repuestos y nuevas unidades.

« Disponibilidad de surtido y amplio stock de repuestos. (Proveduria « Reactivacion del sector de la contruccion.
desde Colombia y Japén)

« Excelente servicio postventa que permite vincular a clientes con sus
marcas.

Debilidades Amenazas

« Bajo nivel de cobertura en el canal horizontal en la linea de consumo  JEREETe[V ETeile RN = ETeilelaEoTe Rl g W lol gy N [SRET=Yo (N[O o

masivo * Fuerte competencia en el mercado, por el ingreso de marcas con
« Falta de cobertura de todos los segmentos de mercado, menores precios.

especificamente a los utilitarios, SUVs y camionetas.

Fuente y Elaboracion: Probrokers S.A. Casa de Valores/ Teojama Comercial S.A.
Estrategias
Es importante mencionar que la estrategia clave de Teojama Comercial es la innovacién continua de sus productos.
Durante los ultimos dos afios, han hecho esfuerzos para incursionar en el mercado de repuestos multimarca, lo
que ha tenido un impacto positivo en las ventas de esta categoria. Para lograr esto, han abierto sucursales en
zonas estratégicas del pais. Hasta la fecha, han establecido sucursales en Quito, Cuenca, Machala, Manta,
Portoviejo, Lago Agrio, Ambato, y Guayaquil.

Teojama Comercial espera aumentar sus ingresos en el rubro de repuestos, ya que cuentan con fortalezas clave
como experiencia, equipo humano capacitado y una logistica comprobada para garantizar la disponibilidad
inmediata de repuestos. Es importante destacar que Teojama Repuestos representa a marcas de renombre
internacional como Nasiol (productos de nano recubrimiento ceramico para uso automotriz, industrial y personal,
con propiedades repelentes al agua), CRC Industries (productos quimicos especializados en la reparacion de
automotores, usos ferreteros y eléctricos), EATON (partes de cajas de cambios OEM) y Eurocambio (partes de
cajas de cambios y diferenciales), distribucion oficial de las baterias YUASA (japén), entre ofras.

La estrategia empresarial de Teojama Comercial S.A. se centra en los siguientes aspectos clave:

1. Ofrecer el producto lider del mercado, Hino, altamente demandado por los transportistas a nivel nacional.
2. Facilitar opciones de pago y soluciones crediticias a los potenciales compradores, ya sea a través de
financiamiento directo o mediante la apertura de canales de crédito con instituciones publicas o privadas.

3. Implementar un servicio de postventa proactivo que respalde a través de la red de talleres y repuestos de
transporte pesado mas extensa del pais.

4. Establecer una cobertura nacional en servicios postventa, manteniendo alianzas con talleres del grupo o
asociados en ciudades como Quito, Guayaquil, Cuenca, Manta y Ambato. Ademas, se cuenta con una
flota de vehiculos equipados para los mecanicos y todas las herramientas necesarias.

5. Enfoque en el Cliente: La empresa prioriza la identificacion de las necesidades del cliente y su satisfaccion
como objetivos fundamentales. Se esfuerza por mantenerse en la mente de sus clientes como una
eleccion preferida, utilizando estrategias de recordacion. Por esta razén, se realiza un seguimiento
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constante de la satisfaccion en todas las areas, tanto con clientes internos como externos, y se emplean
activos medios de comunicacion que fomentan el dialogo con los clientes.

Gobierno Corporativo

Teojama Comercial S.A. es un ente juridico que se encuentra bajo el marco de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros. La empresa cuenta con un area encargada de la comunicacion con los
accionistas, los cuales son de la misma clase y gozan de los mismos derechos. Los accionistas pueden incorporar
puntos a debatir en las Juntas, por un procedimiento formal; y, no se limita la delegacién del voto. Asimismo, la
compaiiia cuenta con un Reglamento de la Junta General de Accionistas y las convocatorias se realizan en el
plazo estipulado en el Estatuto.

La composicién accionaria se reparte entre cinco accionistas: La compafia Canadiense Rock Mountain
investments L.P. con el 51,00%; seguido de Fideicomiso Teojama Acciones con 49,00% y los demas con una
participacion minima. A continuacion, el detalle de la composicion accionaria:

Detalle de Composicion Accionaria

Nombres Capital \ % Participacion
Fideicomiso Teojama Acciones 26.949.998 49,00%
Malo Luis Felipe 2 0,00%
Rock Mountain Investments L.P. 28.049.998 51,00%
Malo Vidal Manuel Antonio 1 0,00%
Malo Vidal Sebastian 1 0,00%
Total 55.000.000 100,00%

Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracion: PCR

El emisor cuenta con Directorio, por lo cual posee una definicion de criterios para la selecciéon de directores y
realiza seguimiento y control de potenciales conflictos de interés al interior. De otra parte, la empresa si cuenta
con politicas para la gestion de riesgos, que forman parte de una politica integral de gestion de riesgos; ademas,
no tiene un area de autoria interna, pero si una politica de informacién, que ha sido aprobada formalmente. Por
ultimo, el emisor difunde los avances realizados en temas de gobierno corporativo, lo cual se incluye en la
memoria anual. A la fecha de corte, el emisor cuenta con un total de 293 empleados, distribuidos en el
departamento comercial (94,54%), y Administrativos con el 5,46% restante.

Administradores

Nombres Cargos
Malo Vidal Manuel Presidente del Directorio
Mondin Rodriguez Giovanni Presidente Ejecutivo
Vargas Paul Director Comercial
Gallardo Guerra Fabian Director Financiero
Salazar Jijén Alejandro Contador General
Donoso Echanique Carlos Apoderado General
Madera Francisco Director de Posventa

Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracién: PCR

Responsabilidad Social

A la fecha de corte, Teojama Comercial S.A., ha identificado a sus grupos de interés, y, se han definido estrategias
de participacion con ellos. Asi también, se han efectuado acciones que promueven la eficiencia energética,
reciclaje y el consumo racional del agua, pero no forman parte de programas formales. Ademas, no ha sido objeto
de multas y sanciones en materia ambiental, durante el ejercicio evaluado. Respecto a la contratacion de
proveedores, el emisor mantiene como unico proveedor “HINO” cumpliendo con las normas internacionales. Por
otro lado, la empresa realiza algunas acciones que promueven la igualdad de oportunidades y promueven la
erradicacién del trabajo infantil y el trabajo forzoso, pero no forman parte de programas formales. Igualmente,
otorga los beneficios de ley a los trabajadores y realiza acciones que promueven su participacion en la comunidad,
pero no forman parte de programas formales. Por ultimo, la empresa si cuenta con un codigo de ética.

Calidad de Activos

Al 30 de junio de 2025, el activo total de Teojama Comercial S.A. ascendié a US$ 191,26 millones, lo que
representa un incremento del 7,26% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, equivalente a una variacion
absoluta de US$ 12,94 millones. Este crecimiento responde, principalmente, a un fortalecimiento significativo de
los activos liquidos, una mejora en la composicion del activo corriente y una expansion moderada del activo no
corriente.

Dentro del activo corriente, que representa el 53,24% del total, se destaca el notable incremento en la cuenta de
efectivo y equivalentes, que se triplico respecto al afio anterior, alcanzando US$ 10,13 millones (+182,85%) que
corresponde a recursos provenientes de una linea de crédito a largo plazo para sustituir deuda a corto plazo. Este
comportamiento evidencia una sdlida posicion de liquidez de la compafia. Asimismo, se observa un crecimiento
relevante en otros activos corrientes (+32,59%), que aportaron US$ 5,99 millones adicionales. En contraste, se
registraron disminuciones en inventarios netos (-25,39%) y anticipos a proveedores (-51,20%), lo que sugiere una
mayor eficiencia en la gestion operativa y del capital de trabajo.

En lo que respecta al activo no corriente, el cual representa el 46,76% del total, se registré un incremento de
7,24% interanual, explicado principalmente por el aumento en otros activos no corrientes (+25,37%) que
corresponde a los intereses por la venta de cartera a ser reconocidos al plazo original y un crecimiento marginal
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en propiedades, planta y equipo (+1,49%). Las cuentas por cobrar no relacionadas a largo plazo presentaron una
disminucion de 7,06%, mientras que la depreciacion acumulada sobre los activos fijos aumentoé en linea con la
vida util estimada de dichos activos (+6,10%).

Evolucion de los activos (miles de US$)

250.000 195.000
190.000
200.000 185.000
180.000
150.000
175.000
170.000
100.000
165.000
50.000 160.000
155.000
- 150.000
dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 jun-24 dic-24 jun-25
mmmmm Total activo no corriente mmmmm Total activo corriente e Activo total

Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracion: PCR

A junio de 2025, los inventarios de Teojama Comercial S.A. totalizaron US$ 14,59 millones, reflejando una
contraccion interanual del 25,39%, equivalente a una reduccién de US$ 4,97 millones. Esta disminucion esta
estrechamente vinculada con la naturaleza del giro del negocio, centrado en la comercializacion de vehiculos,
repuestos y accesorios de la marca Hino, esto corresponde a la politica de mantener inventario no mayor a 45
dias en vehiculos.

Cabe destacar que la compafia mantiene un contrato de distribucion con Hino Motors Ltd., que le otorga la
representacion no exclusiva para la comercializacion de vehiculos, repuestos y servicios técnicos de la marca en
el territorio ecuatoriano. En este contexto, la disminucién en el volumen de inventario se alinea con una gestién
mas eficiente del ciclo operativo.

En efecto, el indicador de rotacion de inventario de vehiculos mejoré significativamente, al reducirse de 122 dias
en junio de 2024 a 75 dias en junio de 2025, ubicandose por debajo del promedio histérico de 111 dias (periodo
2020-2024). Este comportamiento refleja una optimizacidon en la gestion logistica y comercial, con impactos
positivos sobre el capital de trabajo y la liquidez operativa.

A junio de 2025, el saldo total de cuentas por cobrar comerciales, neto de provisiones, se ubicdé en US$ 68,55
millones, reflejando una variacion interanual marginal de -0,39% (equivalente a US$ -267,3 mil), lo que evidencia
estabilidad en esta linea del activo. En cuanto a su composicion, el 60,21% corresponde a cuentas por cobrar
comerciales de corto plazo (US$ 41,28 millones), mientras que el 41,00% corresponde a saldos a largo plazo
(US$ 28,12 millones), en concordancia con la politica comercial de la compafiia orientada a otorgar facilidades
de financiamiento a sus clientes.

Este comportamiento obedece al incremento en las ventas financiadas bajo esquemas de crédito directo,
consolidando a Teojama Comercial S.A. como un actor relevante en la comercializacion de vehiculos con
soluciones integrales de financiamiento.

Adicionalmente, se destaca la eficiencia en la gestion de cartera, reflejada en una alta proporcién de cuentas
vigentes (84%), lo cual pone en evidencia la solidez de los mecanismos de evaluacion crediticia y el control
riguroso del riesgo de incumplimiento.

En linea con lo anterior, el indicador de rotacidon de cuentas por cobrar mejoré de forma sustancial, al reducirse
de 194 dias en junio de 2024 a 170 dias en junio de 2025, ubicandose por debajo del promedio histérico de 220
dias (periodo 2020—2024). Esta evolucién denota una mejora en los ciclos de recuperacién de cartera y una mayor
eficiencia en la conversion de ventas a efectivo.

Relacionado a la cuenta propiedad, planta y equipo, suma un total de US$ 48,06 millones después de descontar
depreciaciones, mostrando una ligera expansién interanual de +1,23% variacion por debajo al promedio de
crecimiento de los ultimos cinco afios (4,92%, 2020-2024). Dentro de su estructura se observa terrenos,
construcciones en procesos, equipos de oficina, edificio, instalaciones, muebles de oficina, maquinarias, y equipos
de computacién. Por otro lado, se registran otros activos corrientes, que han registrado un aumento debido a
mayores cargos diferidos, terminando en un valor de US$ 12,62 millones para junio 2025, relacionado por la carga
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financiera y otros cargos del giro del negocio como seguros

Pasivos

Teojama Comercial S.A. registra pasivos por un valor de US$ 128,79 millones, creciendo interanualmente en
+11,59% (US$ +13,37 millones); valor superior al promedio evidenciado en los Ultimos cinco afos (-0,35%; 2020-
2023). Bajo este orden de ideas, la variacion corresponde principalmente al aumento de obligaciones con mercado
de valores a corto y largo plazo y a las obligaciones con instituciones financieras en el largo plazo.

Evolucion de los pasivos (miles de US$)
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Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracion: PCR

Para junio del 2025, las obligaciones con instituciones financieras a largo plazo son las de mayor representacion
con el 56,63% (US$ 62,112 millones) seguido de las obligaciones con instituciones financieras a corto plazo con el
36,28% (US$ 39,77 millones), obligaciones financieras con mercado de valores a corto y largo plazo conformando
el 7,09% (US$ 7,78 millones), las cuentas por pagar comerciales con el 7,64% (US$ 9,84 millones), y la porcion
restante corresponde a otras cuentas que no superan el 3% del total del pasivo, finalmente a partir del afio 2019,
la compaiia ha comenzado a contabilizar los pasivos por contrato de arrendamiento, dando cumplimiento a lo
establecido por la NIIF 16.

DETALLE DEUDA FINANCIERA (US$) |

Periodo jun-24 \ jun-25 \
Total Obligaciones Bancarias | 88.403.625,56 | 74.898.683,13
Total Mercado de Valores 11.874.764,57 7.781.652,23
Total Avales 27.016.490,07

Total Deuda Financiera 100.278.390,13 \ 109.696.825,43 |
Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracién: PCR

Teojama Comercial S.A. mantiene como politica financiera prioritaria una gestion eficiente del capital de trabajo,
respaldada por un apalancamiento estructurado mediante deuda financiera proveniente tanto del sistema financiero
como del mercado de valores. Al 30 de junio de 2025, el saldo total de obligaciones financieras asciende a US$
109,69 millones, representando el 85,17% del total del pasivo. Esta cifra refleja un incremento del 9,39% frente al
mismo periodo del afio anterior, equivalente a US$ 9,42 millones.

El crecimiento observado se explica principalmente por el aumento de la deuda de largo plazo, que se expandio en
un 24,76% (US$ 13,60 millones), en linea con una estrategia deliberada de reestructuracién de pasivos orientada
a extender los vencimientos y mejorar el perfil financiero de la compafia. Como parte de esta estructura, se incluyen
avales bancarios por US$ 27,02 millones, emitidos para respaldar operaciones de adquisicion de inventario con el
proveedor principal. Estas obligaciones, con plazos entre 180 y 360 dias, cuentan con el respaldo de Bancéldex de
Colombia, lo que contribuye a optimizar el costo financiero y diversificar las fuentes de fondeo.

La estructura de la deuda financiera se encuentra diversificada entre entidades locales e internacionales,
alcanzando un saldo conjunto de US$ 74,89 millones. Esta composicién refleja una estrategia de fondeo solida y
flexible, alineada con los requerimientos operativos y las metas de sostenibilidad financiera de la compaiiia.

Finalmente es importante mencionar que la liquidez del emisor se distorsiona por el saldo de los avales que se
mantienen dentro de las obligaciones financieras, debido a que esta deuda es refinanciada con bancos locales a
plazos de 2 aios con dividendos mensuales y vencimiento al afio, ocasionando asi que el flujo de efectivo no esté
sujeto a presién de un afio.

Andlogamente, la empresa también se apalanca directamente con sus proveedores, registrando la cifra de US$
9,84 millones, tras experimentar un incremento interanual de +54,03% (US$ +3,45 millones). Sus proveedores
locales otorgan créditos a 90 y 180 dias. Cabe sefalar que, los dias de cuentas por pagar a proveedores presenta
un crecimiento interanual de 11 dias, pasando de 40 dias (jun24) a 51 dias (jun25).

Finalmente, de acuerdo con el bur6 de crédito a la fecha de andlisis el emisor no registra valores vencidos en el
sistema financiero ni ha presentado cartera en mora en los Ultimos dos afios. Segun el Servicio de Rentas Internas,
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la compaiiia no registra deudas firmes, impugnadas o en facilidades de pago. Asimismo, ha cumplido con las
obligaciones correspondientes al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), y la Superintendencia de
Compainias, Valores y Seguros.

Soporte Patrimonial

A la presente revision, el patrimonio del emisor registra un monto de US$ 62,46 millones, mostrando una baja
interanual de -0,68% (US$ +429,43 mil), conducta relacionada a las ganancias acumulada. Del mismo modo, el
patrimonio de la compafiia en los ultimos cinco afios presenta un crecimiento promedio de +1,50% (2020-2024),
como consecuencia de las estrategias por parte de la empresa.

Composicion del patrimonio (US$)
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Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracion: PCR

Durante el mes de noviembre de 2023 la Compafiia realizd un avaltio de sus bienes inmuebles registrando en sus
estados financieros un superavit por revaluacion el cual aumenta su patrimonio en aproximadamente US$3,15
millones, fortaleciendo asi el patrimonio del emisor. Sin embargo, por un movimiento contable, para el cierre 2024
se netea con las ganancias acumuladas, dando un valor de resultados acumulados de US$ 6,22 mil.

Respecto a la composicion del patrimonio, el capital social es la cuenta de mayor participacion con el 86,84% (US$
55,00 millones), seguido por reserva legal con 9,56% (US$ 5,97 millones), resultados acumulados con el 1,00%
(US$ 624,32 mil), resultado del ejercicio con el 0,69% (US$ 433,31 mil) y otras reservas con el 0,69% US$ 432,67
mil.

Considerando el capital suscrito y pagado de la compaiiia consiste en un total de 55.000,00 acciones de valor
ordinario de US$ 1 valor nominal unitario, por lo tanto, suma un rubro de US$ 55,00 millones. Ademas, el emisor
no posee una politica de dividendos definida.

Desempeiio Operativo

Los ingresos de Teojama Comercial S.A. provienen de la venta de camiones y chasis de buses de la marca
japonesa Hino, asi como de la venta de repuestos y de la prestacion de servicios de taller. Adicionalmente,
considerando que el financiamiento directo en la venta de vehiculos es un componente clave en el modelo de
negocio de la compafiia, también existen ingresos correspondientes a los intereses generados en el crédito directo
otorgado a los clientes, equivalentes en promedio un 11% de los ingresos totales percibidos.
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Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracién: PCR
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Una de las fortalezas de TEOJAMA COMERCIAL S.A. que le permite mantener una ventaja competitiva e
incrementar el numero de clientes, es el crédito directo en la venta de vehiculos. La mayor parte de este
financiamiento se otorga a un plazo de 36 meses, con tasas competitivas de financiamiento, similares a las
otorgadas por las entidades financieras. Aproximadamente un 95% de las ventas se realizan a través de
financiamiento directo a los clientes, con prenda de dominio sobre los vehiculos. Las ventas de la compafia estan
atomizadas por lo que no se aprecia una concentracion significativa en los principales clientes. Finalmente se
menciona que el costo financiero de comercio exterior para avales se incremento del 5.40% a 10.80% en estos
ultimos afos, por lo que las subidas de las tasas internacional. De igual manera el costo local de financiamiento se
ha incrementado a un 9.7%.

Al cierre de 2021, las ventas se recuperaron debido a la reactivacion econdmica del pais en general y del sector
automotriz, alcanzando US$ 66,75 millones, superiores en relacion con diciembre 2020. Aspecto que se mantiene
al cierre de diciembre 2024 en el que se registré USD$ 81,41 millones siendo un +6,34% superior al afio previo.
Para junio del 2025 refleja un incremento interanual del +18,98% (US$ +6,96 millones).

A junio de 2025, los costos operacionales de Teojama Comercial S.A. ascendieron a US$ 35,01 millones, lo que
representa un incremento interanual del 21,33% (equivalente a US$ 6,15 millones). Este crecimiento superé al de
los ingresos operacionales, evidenciando una menor eficiencia relativa en la estructura de costos. Esta tendencia
es consistente con el comportamiento promedio observado en el periodo 2020-2024, donde los costos
operacionales crecieron a una tasa media anual de 4,92%.

Como resultado, la relacion entre costos operacionales e ingresos se incrementd en 1,55 puntos porcentuales,
ubicandose en 80,19%, lo cual indica que, si bien las ventas aumentaron, los costos asociados crecieron en una
proporcion superior. Esta dinamica sugiere presiones sobre los margenes operativos y la necesidad de mantener
una estrategia activa de control de costos.

No obstante, es importante destacar que, pese al incremento en los costos, la compafiia logré mantener una utilidad
bruta en ascenso, especialmente apalancada en la linea de camiones y buses, cuyo margen bruto presenta una
mayor eficiencia relativa frente al resto del portafolio. Este desempefio sugiere que las unidades de negocio con
mayor valor agregado contindan siendo un pilar clave en la rentabilidad operativa de la empresa.

En linea con la evolucién de los ingresos y costos, la utilidad bruta de Teojama Comercial S.A. al cierre de junio
de 2025 se ubico en US$ 8,65 millones, reflejando una recuperacién interanual del 10,32% (equivalente a US$
808,77 mil), impulsada principalmente por el desempefio de las lineas de mayor rentabilidad dentro del portafolio.

Por su parte, los gastos operacionales totalizaron US$ 8,91 millones, registrando un incremento moderado del
2,07% (US$ 180,58 mil), explicado fundamentalmente por mayores gastos en actividades comerciales y de ventas.
Estos egresos se encuentran clasificados entre gastos de ventas y administrativos, manteniéndose bajo control en
términos relativos frente al crecimiento de la actividad.

Adicionalmente, en virtud del modelo de negocio, que contempla la colocacién de créditos directos en sus
operaciones comerciales, la compafiia genera ingresos financieros asociados a dichas ventas. Al corte analizado,
estos ingresos ascendieron a US$ 3,85 millones, lo que representa un crecimiento del 10,06% respecto a junio de
2024, consoliddndose como un componente relevante en la estructura de ingresos.

Como resultado, el resultado operacional cerré en terreno positivo con US$ 3,59 millones, evidenciando una mejora
significativa del 37,53% frente al mismo periodo del afio anterior (US$ +980,11 mil). Este desempefio denota una
recuperacion progresiva de la rentabilidad operativa, sustentada en una gestion eficiente de los costos y una
adecuada estrategia de generacion de ingresos complementarios.

Con relacion a los gastos financieros, totalizaron en US$ 4,24 millones, experimentando un cremento en +36,77%
(US$ +1,14 millones), comportamiento explicado por la adquisicién normal de sus obligaciones a pesar de la
transferencia de la deuda al largo plazo, asimismo, la compafiia presenta otros ingresos financieros que registran
un total de US$ 1,08 millones. Considerando lo mencionado, a la fecha de corte la utilidad neta cerré en US$ 433
mil, al aumentar de forma interanual en +12,39% (US$ +47,78 mil) siendo importante mencionar que los resultados
a diciembre de 2024 cerraron en US$ 770 mil. En ese contexto, para la fecha de corte el indicador de rentabilidad
ROA pas6 de 0,43% (jun24) a 0,45% (jun25); asimismo, el ROE mostré un aumento al pasar de 1,23% (jun24) a
1,39% (jun25).

Cobertura con EBITDA

ElI EBITDA hace referencia al flujo de la empresa antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones,
es decir, es un indicador de la rentabilidad del negocio. Los flujos EBITDA de Teojama Comercial S.A. durante los
ultimos cinco afios han mantenido un comportamiento sostenido con una tasa de variacion de +50,02% (2020-
2024). Cabe sefialar que, la calificadora de riesgo sensibiliza el EBITDA al registrar la cuenta ingresos financieros,
rubro constante en respuesta al registro de los intereses por los créditos directos; facilitando asi la capacidad del
flujo para cumplir con sus actividades.
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Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracion: PCR

En ultimos cuatro afios (2021-2024), el EBITDA sensibilizado ha mantenido un promedio de US$ 8,41 millones; A
diciembre 2023, el EBITDA sensibilizado mostré un incremento de +110,72% (US$ +5,88 millones) respecto a
2022, esto responde al incremento del resultado operacional, afectado por un incremento de gastos operacionales,
mientras que a diciembre 2024 cerro en US$ 9,99 millones. Para la fecha de corte, el EBITDA sensibilizado cerrd
en US$ 4,74 millones, al crecer en +37,79% (US$ +1,30 millones) lo que determina el nivel de flujos serian
adecuados para cumplir con sus operaciones.

En cuanto al indicador EBITDA/gastos financieros, a la fecha de corte muestra una cobertura de 1,12 veces valor
que es superior al promedio de los ultimos cinco afios (0,83 veces), y superior a junio de 2024 (1,11 veces). Con
relacion a la cobertura de la deuda financiera, la compafia presenta una subida anual en +0,02 veces, hasta
ubicarse en 0,09 veces, valor que es superior al promedio de los ultimos cinco afos (0,07 veces). A pesar de que
la cobertura que cuenta el emisor no es elevada, es suficiente para cubrir sus obligaciones. De manera similar, se
observa que, la cobertura de la deuda a corto plazo se situé en 0,23 veces exhibiendo un aumento de 0,08 veces.

Endeudamiento

Las principales fuentes de financiamiento de Teojama Comercial S.A. recaen sobre las obligaciones con
instituciones financieras a través de instrumentos de deuda. Se distingue el esfuerzo de la empresa a nivel historico
en conseguir recursos para operar de manera continua, mientras continua abasteciendo a sus clientes ademas de
la necesidad de capital de trabajo
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Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracion: PCR

Por lo tanto, la deuda financiera exhibe un promedio de crecimiento de 4,30%; donde alcanzé su valor méas elevado
anual en diciembre de 2022 con un nivel de deuda de US$ 104,17 millones, lo cual se explica por el aumento de
la demanda como necesidad de capital de trabajo. La empresa ha mostrado una tendencia similar a la fecha de
corte, que cerré en US$ 109,69 millones. Cabe mencionar que, la deuda con mercado de valores correspondiente
a la novena emision ha sido cancelada. Finalmente se menciona que el emisor no ha estado en default moratorios
en los pagos de las obligaciones que ha mantenido, contando con los flujos suficiente para poder cumplir con sus
pagos puntualmente.

Con respecto al apalancamiento de la empresa (pasivo total / patrimonio) durante el periodo de andlisis histérico
(2020-2024) registra un promedio de 1,90 veces, cifra que es de 2,06 veces a junio del 2025, siendo +0,23 veces
superior al rubro observado en su periodo similar del afio anterior. Asimismo, el emisor exhibe una capacidad para
cubrir su deuda financiera a través de flujos EBITDA anualizados en 11,55 afios, valor inferior al registrado en junio
de 2024; adicionalmente, el emisor ha cumplido con los pagos estipulados de sus obligaciones con instituciones
financieras, empleados, proveedores, |IESS, SRI y mercado de valores. Los otros ingresos son parte de las
operaciones, del giro del negocio.
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Liquidez

Durante el periodo histérico analizado (2020-2024), el emisor ha mantenido adecuados niveles de liquidez con un
promedio de 1,32 veces. En la presente revision, este indicador se ubicé en 1,83 veces, siendo superior a su periodo
similar anterior (1,64 veces; junio 2024), exhibiendo un incremento anual de +0,20 veces; destacando que este
indicador es el mas alto observado en el periodo de estudio junto a diciembre 2024, siendo posible afirmar que el
emisor mantiene una administracion del capital de trabajo adecuada, ya que, cuenta con los recursos liquidos
suficientes para hacer frente de manera oportuna a sus obligaciones corrientes.

Capital de Trabajo y Liquidez
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Fuente: Teojama Comercial S.A: / Elaboracion: PCR

Realizando un analisis mas 4cido de la liquidez, donde no se considera el rubro de inventarios, el emisor registra
un indicador de 1,57 veces a la fecha de corte, exhibiendo un incremento interanual de +0,27 veces. Con ello, si
bien su rubro con mayor importancia son los inventarios por el giro del negocio, inclusive al retirar este valor, el
emisor cuenta con una liquidez acida adecuada; demostrando asi que cuenta con los recursos liquidos suficientes
para cumplir con sus obligaciones corrientes. Por otro lado, el ciclo de conversién de efectivo se ha mantenido
alrededor de 262 dias durante los ultimos cinco afios (2020-2024) y a la fecha de corte, se evidencia una
disminucion de este, al pasar de 276 dias (jun24) a 195 dias (jun25).

Finalmente es importante mencionar que la liquidez del emisor se distorsiona por los avales incluidos dentro de las
obligaciones financieras quienes tienen una participacion del 24,62%, debido a que esta deuda es refinanciada
con bancos locales a plazos de 2 afios con dividendos mensuales y vencimiento al afio, ocasionando asi que el
flujo de efectivo no esté sujeto a presion de un afio.

El capital de trabajo también muestra un crecimiento positivo promedio de 155,10% (2020-2024). A junio del 2025,
se registra un valor de US$ 46,24 millones al crecer interanualmente en +US$ 9,36 millones como consecuencia
de la venta de cartera y disminucién en el pago de cuenta por cobrar a accionistas. Dichos recursos seran utilizados
para responder a las actividades del negocio, como el financiamiento de cuentas por cobrar de sus clientes, pago
a proveedores, pago de deuda financiera y compra de inventarios. Esta mejora en el capital de trabajo responde
principalmente a la reestructuracion de deuda a largo plazo, lo que reduce la presién sobre los flujos de efectivo y
permite una mejora en los indicadores de liquidez.

Instrumento Calificado

Décimo Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo

La Junta General Extraordinaria y Universal de accionistas de la companiia celebrada el 12 de junio de 2025; autorizé
la Décimo Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo por un valor de hasta US$ 14.000.000,00 (catorce
millones), segun el siguiente detalle que consta en la Prospecto de Oferta Publica:

Caracteristicas de los Valores

Emisor: TEOJAMA COMERCIAL S.A.
Monto de la Emision: US$ 14.000.000,00
Valor Nominal El valor nominal de cada valor sera de un ddlar de estados unidos de américa (USD 1,00)
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América.
i Clase Monto a Emitir Plazo Tasa Anual Pago de Amortlza.cwn
Caracteristicas: Intereses de capital
A 14.000.000,00 1.800 dias 8,75% Trimestralmente | Semestralmente

Contrato de

e La presente emision de obligaciones no contempla contrato de underwritting para su colocacion.
Underwriting:

Se establece un sistema de sorteos y rescates anticipados al respecto de la presente emisiéon. Para el efecto, el
EMISOR publicard una 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 largo plazo seguiran manteniendo las condiciones iniciales de

Rescates anticipados:

la emision.
Sistema de Colocacién: El sistema de colocacién es Bursatil.
Agente Pagador: Depésito Centralizado de Compensacién y Liguidacion De Valores Del Banco Central Del Ecuador - DCV-BCE
Estructurador
Financiero, Legal Ecuabursétil Casa de Valores S.A.

Agente Colocador:
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Representante de los

Obligacionistas: AVALCONSULTING CIA. LTDA.

Los recursos obtenidos de la emision de obligaciones seran destinados para capital de trabajo y para la sustitucion de

Destino de los recursos: . = :
pasivos de la compaiiia emisora.

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

2. Mantener durante la vigencia de la Emisién de Obligaciones de Largo Plazo, la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1.25. Se entendera por activos depurados al total de activos
del emisor menos: los activos diferidos 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 esté compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiias
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

Resguardos de ley:

3. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Limite de El limite de endeudamiento financiero de la compaiiia calculado anualmente en cada periodo fiscal no podra exceder
Endeudamiento el 85% de los activos de la misma.

Fuente: Ecuabursatil Casa de Valores S.A. / Elaboracion: PCR

Destino de recursos
Los recursos obtenidos de la emisién de obligaciones seran destinados para capital de trabajo y para la sustitucion
de pasivos de la compafiia emisora.

Resguardos de Ley y Cumplimiento
Los resguardos establecidos por la Ley vigentes, en detalle son los siguientes:

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

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

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

Limite de Endeudamiento
El limite de endeudamiento financiero de la compafia calculado anualmente en cada periodo fiscal no podra
exceder el 85% de los activos de la misma.

Proyecciones de la Emisién:

Estado de Resultados

A continuacion, se muestran las proyecciones del estado de resultados consideradas en el Prospecto de Oferta
Publica del XI Emision de Obligaciones realizadas por el emisor, en un escenario conservador, que comprende los
periodos entre 2025-2030.

La Compaifiia tiene por objeto social la comercializacion a escala nacional de vehiculos automotores con sujecion
y al amparo del ordenamiento juridico ecuatoriano. Dentro de las actividades de la empresa se detallan,
Mantenimiento y reparaciéon de vehiculos automotores: reparacion mecanica, eléctrica, sistemas de inyeccion
eléctricos, venta de vehiculos nuevos y usados: vehiculos especializados como: ambulancias y minibuses, incluido
la venta al por mayor por comisionistas, Servicios de apoyo a la fabricacion, ensamblaje y equipamiento de
carrocerias para vehiculos automotores, remolques y semirremolques a cambio de una retribucién o por contrato,
entre otras.

TEOJAMA COMERCIAL mostraria una evolucion sostenida en sus ingresos bajo el escenario proyectado, con un
crecimiento acumulado del 22,6% entre 2025 y 2030, alcanzando ventas por US$ 104,2 millones al cierre del ltimo
periodo. A pesar del incremento en el costo de ventas, el margen bruto se mantendria estable en torno al 19,5%,
lo que refleja eficiencia en la gestion de costos y una estructura operativa controlada.

No obstante, los gastos administrativos y de ventas continuarian creciendo al mismo ritmo que las ventas,
representando de forma constante el 21,9% de los ingresos, lo que limitaria una mayor expansion del margen
operativo, el cual tenderia a estabilizarse en torno al 8,4%. En términos de rentabilidad, la utilidad neta proyectada
evidenciaria una mejora gradual, con un aumento del 44,6% en el periodo analizado, lo que implicaria una mejora
del margen neto desde 1,36% en 2025 hasta 1,60% en 2030.

Sin embargo, los gastos financieros seguirian siendo un factor critico al representar mas del 9% de las ventas,
superando al margen operativo y limitando la generacion de utilidades antes de impuestos. A pesar de ello, el
EBITDA mantendria una trayectoria creciente, consolidandose como el principal generador de caja, al alcanzar
USD 10,7 millones en 2030, con un margen del 10,65%.

TEOJAMA COMERCIAL S.A
dic-25 \ dic-26 \ ic-27 \
Estado de Pérdidas y Ganancias (US$ Miles)

Ventas

$84.967

$88.843

$92.525

$96.310

$100.120

$104.188

Costo de Ventas

Margen Bruto

$68.218

19,71%

$71.519

19,50%

$74.483

19,50%

$77.530

19,50%

$80.596

19,50%

$83.871

19,50%

Gastos (Adm + Ventas)

$18.616

$19.457

$20.263

$21.092

$21.926

$22.817

% de Ventas

21,91%

21,90%

21,90%

21,90%

21,90%
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TEOJAMA COMERCIAL S.A
dic-25 \ dic-26 | dic-27 | dic-28 dic-29 dic-30

$9.577 $9.875 $9.995 $10.348 $10.877 $11.319
\

Margen Operativo 9,07% 8,72% 8,40% 8,34% 8,46% 8,46%
Gastos Fii ieros $8.548 $8.631 $8.693 $8.850 $9.137 $9.509
% de Ventas 10,06% 9,71% 9,40% 9,19% 9,13%
Otros Ingresos no operativos (Gastos $2.379 $2.488 $2.591 $2.697 $2.803 $2.917
|
$400 $418 $471 $535
| |
Margen Neto 1,36% 1,35% 1,36% 1,47% 1,60% 1,60%
EBITDA (Anualizado) $9.571 $9.688 $9.801 $10.146 $10.667 $10.668
Margen EBITDA 11,26% 10,91% 10,59% 10,53% 10,65% 110,65%

Fuente: Ecuabursatil Casa de Valores S.A. / Elaboracién: PCR

Bajo el escenario proyectado, TEOJAMA COMERCIAL evidenciaria una solida capacidad para generar efectivo a
partir de sus actividades operativas, con un flujo promedio superior a USD 10 millones anuales entre 2026 y 2030,
destacando un valor de USD 10,8 millones en el ultimo afio del periodo. Este desempefio permitiria cubrir
parcialmente los egresos por actividades de financiamiento, los cuales continuarian representando la principal
salida de efectivo, con montos que superarian los USD 5 millones anuales y alcanzarian cerca de USD 6,9 millones
en 2030.

Las inversiones, aunque moderadas, mantendrian una trayectoria creciente, bordeando los USD 1 millén anuales
durante todo el periodo y registrando USD 1,01 millones en 2030. Esta dindmica permitiria sostener el crecimiento
operativo sin comprometer de forma significativa la posicion de liquidez.

Gracias a esta estructura, la compafiia mostraria una mejora sostenida en su liquidez, con flujos netos positivos
desde 2026 y un saldo final de efectivo que creceria de USD 3,8 millones en 2025 a USD 17,7 millones en 2030.
Este fortalecimiento progresivo en la caja reflejaria una gestion financiera prudente, una capacidad operativa
eficiente y una planificacion que le permitiria enfrentar sus compromisos y sostener su expansion proyectada.

Estado de flujo de efectivo (miles US$)

2025 | 2026 | 2027 | 2028 2029 2030

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. OPERATIVAS 5.236,87 10.878,18 11.741,28 10.282,64 10.377,56 10.800,50
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE INVERSION -449,93 -938,15 -960,09 -982,74 -1.006,61 -1.005,61
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIV. DE

FINANCIAMIENTO -5.719,44 -7.649,85 -7.967,33 -7.004,90 -5.752,95 -6.908,39
Bancos 6.341,33 3.774,35 3.143,52 3.053,71 3.384,27 3.193,83
Mercado de Valores -3.513,07 -2.793,09 -2.418,09 -1.209,05 - -1.209,05
Pago de intereses por préstamos recibidos (F) -8.547,69 -8.631,10 -8.692,76 -8.849,56 -9.137,22 -8.893,18
FLUJO DE EFECTIVO GENERADO EN EL PERIODO -932,5 2.290,18 2.813,86 2.295,00 3.618,01 2.908,96
Saldo inicial de efectivo 4.709,83 3.777,33 6.067,51 8.881,37 11.176,37 14.794,38

SALDO FINAL DE EFECTIVO 5 11.176,37 14.794,38 17.703,33
Fuente: Ecuabursétil Casa de Valores S.A. / Elaboracion: PCR

Con todo, PCR considera que el emisor presenta una saludable capacidad de generacion de flujos en concordancia
a las proyecciones y de las condiciones de mercado, derivado de su posicionamiento y adecuada administracion
de capital de trabajo. Esto le ha permitido al emisor cumplir en tiempo y forma con sus obligaciones tanto con el
mercado de valores, asi como con las instituciones financieras con las que se mantiene relacion. El reconocimiento
y posicionamiento del originador en el mercado automotriz del pais sustenta la consolidacion de los activos totales,
asi como de los resultados en el tiempo proyectado.

Garantia de la Emision

PCR ha recibido por parte de la Compaiiia el certificado de activos libres de gravamen al corte. Se aprecia que el
Emisor ha mantenido en el transcurso de la emision un nivel de activos que permite que el monto total de la emision
no supere el 80% de los activos libres de gravamen al contabilizar US$ 87,37 millones.

Monto Maximo de Emisién Total (US$)
Activo Total 191.259.003
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 31.930.185
(-) Activos gravados 41.460.462
Inventarios
Magquinaria y equipos
Terrenos

(-) Activos en litigio

(-) Monto de las impugnaciones tributarias

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

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

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

8.004.281
mercado de valores
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social
(-) Inversiones en acciones en compafias nacionales o extranjeras que no
. P . 649.098
coticen en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor
Total activos menos deducciones 109.214.977
80 % Activos menos deducciones 87.371.982

Fuente: Teojama Comercial S.A. / Elaboracion: PCR
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Adicional, la Calificadora ha revisado que, al 30 de junio de 2025, los valores que mantiene el emisor en el mercado
de valores y los montos pendientes por colocar se encuentran bajo el 200% de su patrimonio, segun lo estipulado
en la normativa.

Monto Maximo de Valores en Circulacién Total (US$)
Patrimonio 62.464.466
200% Patrimonio 124.928.932
Monto no redimido de obligaciones en circulacion 8.004.281
Nueva Emisién de Obligaciones 14.000.000
Total Valores en Circulacion y por emitirse 22.004.281
Total Valores en Circulacion y por emitirse/ Patrimonio (debe ser menor al 200%) 17,61%

Fuente: Teoajama Comercial S.A. / Elaboracion: PCR

Para Teojama Comercial S.A el saldo con instituciones financiera de valores ocupa una prelacion de pago 2, la
cual esta respaldada por los activos libres de gravamen en 9,34 veces a la fecha de corte.

Posicion Relativa de la Garantia Genera
Orden de Prelacion de Pagos Primera Segunda Tercera Cuarta
Detalle IESS, SRI, Empleados | Mercado de Valores Bancos Proveedores
Saldo Contable US$ a la fecha de corte 4.548.966 8.004.281 85.987.553 13.792.407
Pasivo Acumulado 4.548.966 12.553.247 98.540.801 112.333.207
Fondos Liquidos (Caja y Bancos) 10.124.989
Activos menos deducciones (sin
considerar saldo emisiones en 117.219.258
circulacién)
Cobertura Fondos Liquidos 2,23 [ 0,81 [ 0,10 [ 0,09
Cobertura ALG 25,77 [ 9,34 | 1,19 | 1,04

Fuente: Teojama Comercial S.A. / Elaboracion: PCR

Activos que respaldan a las emisiones en circulacién
PCR ha tomado los activos que respaldan a la emision, segun el prospecto de oferta publica del instrumento. Es
asi como la cobertura de los activos es de:

Activos que Respaldan la Emision

Indicador Valor en libros | Saldo en circulacién | Cobertura
Cuentas por cobrar comerciales 41.277.029
Total 41.277.029 14.000.000,00 2,95

Fuente: Teojama Comercial S.A. Elaboracion: PCR.

Revisadas las declaraciones juramentadas del emisor se destaca que el nuevo instrumento por emitir de Teojama
Comercial S.A., se encuentra respaldado ampliamente por el activo acordado, ofreciendo una cobertura de 2,95
veces al monto por colocar.

Metodologia utilizada
e Metodologia de calificacion de riesgo de valores de deuda (Ecuador).

Informacioén utilizada para la Calificacion

¢ Informacion financiera: Estados Financieros auditados de Teojama Comercial para el afio 2020, 2021, 2022,
2023 y 2024. Ademas, se empled informacion interna con corte del mes de junio 2024 y 2025.

Prospecto de Oferta Publica.

Escritura de Constitucion de Emisién de Obligaciones.

Certificado de Activos Libres de Gravamen con corte junio 2025.

Otros papeles de trabajo.

Presencia Bursatil

Situacion del Mercado de Valores:

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

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

El mercado de valores es un sistema donde se realizan todas las operaciones de inversion destinadas a financiar

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

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

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

Durante el periodo enero — junio de 2025, el valor efectivo negociado acumulado ascendié a US$ 8.728 millones,
lo que representa aproximadamente el 55% del total negociado en todo 2024 (US$ 15.752 millones). Este
desemperfio estuvo impulsado por las emisiones del sector publico (US$ 5.394 millones), que superaron las del
sector privado (US$ 3.333 millones), evidenciando una mayor participacion del Estado como demandante de
financiamiento en el mercado local.

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

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

Certificados de inversién (US$ 1.861 millones)
Certificados de tesoreria (US$ 2.019 millones)
Certificados de depdsito (US$ 1.736 millones)
Bonos del Estado (US$ 1.203 millones)

Notas de crédito (US$ 435 mil)

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

Finalmente, al observar la distribucién por rama econdmica, se evidencia una fuerte concentracién: el sector
financiero y de seguros represento6 45,92% del total negociado, seguido muy de cerca por la administracién publica
(45,42%). La participacion de sectores productivos como la industria, comercio o construccion sigue siendo
marginal, lo que limita la funcion del mercado de valores como fuente de financiamiento para el aparato productivo
nacional.

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

Indicador de Presencia Bursatil

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

N2 de dias negociados mes

Indicador presencia bursatil =
p N de ruedas mes

A la fecha de corte Teojama Comercial mantiene los siguientes instrumentos en el mercado de valores

4 Cifras tomadas a diciembre de 2024 de la Bolsa de Valores de Quito, Boletines Mensuales y Boletin Informativo.
5 Seccion I, Capitulo XVI del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformacion
Accionaria y Presencia Bursatil” Art. 10, numerales 2y 5
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Presencia Bursatil (US$)

Instrumento Resolucion Aprobatoria Monto Autorizado Calificaciones
Decima Emisién de Obligaciones SCVS-IRCVSQ-DRMV-2024-00005348 12.000.000,00 AA+
Total 12.000.000

Hechos de Importancia

Fuente: Teojama Comercial S.A / Elaboracién: PCR

No se remitieron hechos de importante al corte de junio de 2025.
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Anexos

Efectivo, bancos y equivalentes al efectivo 3.529 2.943 3.242 880 3.580 2.826 10.125
Anticipos a proveedores 6.052 956 1.489 4.180 5.643 3.294 2.753
Documentos y cuentas por cobrar no relacionados C/P 44.574 40.636 51.874 41.823 39.459 40.706 41.277
Documentos y cuentas por cobrar accionistas C/P 8.844 7.834 11.050 3.867 4.195 4.042 3.892
(-) Deterioro del valor de cuentas por cobrar (1.320) (1.208) (1.734) (919) (883) (881) (833)
Inventarios netos 17.358 16.824 21.560 19.053 19.558 16.111 14.593
Activos por impuestos corrientes 6.092 7.305 8.412 7.994 4.992 4.838 5.658
Otros activos corrientes 2410 13.920 4.932 16.893 18.375 26.708 24.363

[Totalactivocorriente #7539 89200 100825 93772 94918 97645 101829 |
Propiedades, planta y equipo 30.216 33.317 33.676 35.916 36.362 36.527 36.903
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (11.329) (13.284) (15.231) (16.659) (17.488) (17.641) (18.555)
Terrenos 21.387 24.560 24.675 26.978 26.977 26.978 26.978
Construcciones en curso 1.224 810 1.243 1.621 1.621 2.505 2.730
Inversiones en subsidiarias 423 471 445

Documentos y cuentas por cobrar no relacionados L/P 44.379 44.035 32.243
Otros activos no corrientes 4.373 3.022 1.234

Anticipo de clientes C/P - - -

Cuentas y documentos por pagar no relacionadas C/P 16.474 17.912 6.842 6.429 6.391 7.460 9.844
Pasivo por impuestos corrientes 141 343 182 359 561 994 959
Obligaciones con entidades financieras C/P 34.309 48.300 58.445 70.583 44.640 36.152 39.796
Obligaciones emitidas C/P 14.514 9.619 4.458 - 702 3.513 1.361
Provisiones por beneficios a empleados C/P 736 726 712 841 1.198 1.039 1.712
Pasivos por arrendamientos corrientes 786 672 593 119 - 80 -

Otros pasivos corrientes 7.747 7.339 4.996 2411 4.262 2.068 1.375

[Pasivocorrete 74708 84910 76228 81060 58035 51530 55500

Provisiones por beneficios a empleados L/P 2.891 2.693 2.850 2.858 2.120 2.764 1.878
Pasivos por arrendamientos no corrientes 3.644 2.494 360 330 330 215 215
Obligaciones con entidades financieras L/P 21.841 25.896 41.269 16.847 43.764 51.648 62.119
Obligaciones emitidas L/P 14.654 4.392 - - 11.172 6.420 6.420

Otros pasivos no corrientes

Capital suscrito o asignado 55.000 55.000

Reserva legal 5.889 5.889 5.889 5.889 5.897 5.897 5.974
Superavit por revaluaciéon 8.803 6.077 5.434 9.393 9.393 - -
Ganancias o pérdidas acumuladas 1.329 (4.519) (5.321) (8.363) (8.180) 622 624
Ganancia o pérdida neta del periodo (12.101) (1.088) (2.993) 82 386 770 433

Otras cuentas patrimoniales

394 394 394 394 398 398 433

Corto Plazo
Largo Plazo

Ingresos Operacionales 63.564 66.751 74.489 76.557 36.690 81.414 43.653
Costo de ventas 53.510 56.764 60.330 61.277 28.852 64.791 35.006
Utilidad bruta 10.054 9.987 14.159 15.280 7.838 16.623 8.647
(-) Gastos de administracion (13.944) (10.907) (9.480) (7.062) (4.364) (8.071) (3.939)
(-) Gastos de ventas (7.113) (6.518) (7.655) (8.302) (4.360) (9.418) (4.966)
Ingresos (gastos) operacionales neto 8.150 13.778 6.035 8.494 3.498 9.046 3.850
Utilidad operativa (2.853) 6.339 3.059 8.410 2612 8.180 3.592
(-) Gastos financieros (8.141) (7.618) (6.237) (9.352) (3.103) (8.268) (4.243)
Otros ingresos (gastos) no operacionales neto (1.107) 191 185 1.071 876 1.394 1.085
Resultado antes de Participaci ydellmp to alaRe (12.101) (1.088) (2.993) 129 386 1.307 433
(-) Participacion trabajadores - - - (19) - (196) -
Resultado antes de impuestos (12.101) (1.088) (2.993) 109 386 1111 433
(-) Impuesto a la renta por pagar - - - (27) - (340) -
Utilidad (pérdida) neta del ejercicio (12.101) (1.088) (2.993) 82 386 770 433
Flujo Actividades de Operacion 17.589 16.537 (7.388) 5.600 - 4.272 -
Flujo Actividades de Inversion (4.304) (12.137) (2.059) 6.112 - (2.569) -
Flujo Actividades de Financiamiento (14.408) (4.986) 2.131 (14.074) - 242 -
Flujo del Periodo (1.123) (586) (7.316) (2.362) - 1.946 -
Saldo Inicial de Efectivo 4.652 3.529 10.558 3.242 - 880 -

Fuente: Teojama Comercial S.A / Elaboracién: PCR
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Anexo: Margenes e Indicadores Financieros (%, Miles US$, veces y dias)

Teojama Comercial S.A.

Margenes e Indicadores Fi ieros dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 jun-24 dic-24 jun-25
Margenes

Costos de Venta / Ingresos 84,18% 85,04% 80,99% 80,04% 78,64% 79,58% 80,19%
Margen Bruto 15,82% 14,96% 19,01% 19,96% 21,36% 20,42% 19,81%
Gastos Operacionales / Ingresos 33,13% 26,11% 23,00% 20,07% 23,78% 21,48% 20,40%
Margen EBIT -4,49% 9,50% 4,11% 10,98% 7.12% 10,05% 8,23%
Gastos Financieros/Ingresos 12,81% 11,41% 8,37% 12,22% 8,46% 10,16% 9,72%
Margen Neto -19,04% -1,63% -4,02% 0,11% 1,05% 0,95% 0,99%
Margen EBITDA -1,13% 12,58% 6,88% 13,23% 9,39% 12,26% 10,88%
EBITDA y Cobertura

Depreciaciones 1.881 1.955 1.956 1.599 834 1.722 1.156
EBITDA (12 meses) -721 8.398 5.128 10.128 6.892 9.985 9.496
EBITDA (acumulado) =721 8.398 5.128 10.128 3.446 9.985 4.748
EBITDA (12 meses) / Gastos Financieros -0,09 1,10 0,82 1,08 1,11 1,21 1,12
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera CP -0,01 0,14 0,08 0,14 0,15 0,25 0,23
EBITDA (12 meses) / Deuda Financiera -0,01 0,10 0,05 0,12 0,07 0,10 0,09
EBITDA (12 meses) / Pasivo total -0,01 0,07 0,04 0,10 0,06 0,09 0,07
Solvencia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,63 0,71 0,63 0,79 0,50 0,45 0,43
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,37 0,29 0,37 0,21 0,50 0,55 0,57
Deuda Financiera / Patrimonio 1,44 1,43 1,78 1,40 1,59 1,56 1,76
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,72 0,73 0,86 0,85 0,87 0,85 0,85
Pasivo Total / Patrimonio 2,00 1,95 2,07 1,65 1,84 1,84 2,06
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) -118,27 10,50 20,31 8,63 14,55 9,79 11,55
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) -164,83 14,33 23,54 10,17 16,75 11,53 13,56
Rentabilidad

ROA (12 meses) -6,79% -0,60% -1,67% 0,05% 0,43% 0,43% 0,45%
ROE (12 meses) -20,40% -1,76% -5,12% 0,13% 1,23% 1,23% 1,.39%
Liquidez

Liquidez General 1,17 1,056 1,32 1,16 1,64 1,89 1,83
Prueba Acida 0,94 0,85 1,04 0,92 1,30 1,58 1,57
Capital de Trabajo 12.831 4.298 24.598 12.712 36.883 46.115 46.239
Flujo de efectivo/ deuda de corto plazo 7% 5% 5% 1% 0% 7% 0%
Rotacion

Dias de Cuentas por Cobrar Comerciales 252 219 251 197 194 180 170
Dias de Cuentas por Pagar 111 114 41 38 40 41 51
Dias de Inventarios 117 107 129 112 122 920 75
Ciclo de Conversion de Efectivo 258 212 339 271 276 228 195
Servicio de la deuda

Obligaciones con entidades financieras C/P 34.309 48.300 58.445 70.583 44.640 36.152 39.796
Obligaciones emitidas C/P 14.514 9.619 4.458 - 702 3.513 1.361
(-) Gastos financieros 8.141 7.618 6.237 9.352 3.103 8.268 4.243
Efectivo, bancos y equivalentes al efectivo 3.529 2.943 3.242 880 3.580 2.826 10.125
Total Servicio de la deuda 200.997.858 192.851.780 224.143.097 70.364.485 173.408.033 135.471.729 459.679.265
Cobertura de servicio de deuda -0,013720898 0,159472701 0,077891265 0,130785448 0 0,231013262 0,316121805
Cobertura de servicio de deuda ajustado (0) 2 1 1 (1) 1 (1)

Atentamente,

F
Firmado_el ectr oni canent e

SANTI AGO EDUARDO
CCOELLO CORREA

Val i dar dni canente con FirmEC

Econ. Santiago Coello
Gerente General

Fuente: Teojama Comercial S.A / Elaboracion: PCR
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