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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgé la calificacion AAA (-) para el Quinto Programa de Papel
Comercial de NATLUK S.A. en comité No 197-2025, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 10 de julio de
2025; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2022, 2023 y 2024, estados financieros
internos, proyecciones financieras, estructuracion de la emision y otra informacion relevante con fecha mayo 2024
y mayo 2025 (Aprobado por la Junta General Extraordinaria de Accionistas del 04 de julio por un monto de hasta
USD 2.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

CALIFICACION:

Quinto Programa Papel AAA

Comercial

Tendencia ()

Accién de Inicial

calificacion

Metodologia Valores de
deuda

Fecha ultima N/A

calificacion

DEFINICION DE CATEGORIA:

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd
subir_hacia su_inmediato _superior, mientras que el
signo_menos (-) advertird descenso en la categoria

inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estan definidas de acuerdo
con lo establecido en la normativa ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo II, Titulo
XVI, Libro II de la Codificacion de Resoluciones
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Financiera, la
calificacién de un instrumento o de un _emisor no
implica_recomendacién para comprar, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago del
mismo, ni la_estabilidad de su precio sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por
lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una
opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de intereses y
demas compromisos adquiridos por la empresa de
acuerdo con los términos y condiciones de la Circular
de Oferta Publica, y del respectivo Contrato Privado y
de mas documentos habilitantes.
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La pesca y acuicultura muestra un desempefio econémico superior al promedio de la economia ecuatoriana
en los Ultimos afios, convirtiendo al sector en uno de gran importancia y relevancia en el pais considerando
que el camaron se ubica como el principal producto no petrolero exportado. Durante el cuarto trimestre de
2024, el sector registré un crecimiento interanual de 13,39%, siendo el sector que mas crecio en ese periodo
y uno de los siete sectores que presentaron cifras positivas. El BCE del Ecuador espera que el sector reporte
un crecimiento de 1,10% en 2025, aungue este crecimiento dependera de factores relacionados a la inversién
privada, seguridad, politicas comerciales y energias renovables. Por su parte, NATLUK S.A. se ha beneficiado
del cambio climatico por el Fendmeno del Nifio que proliferd la pesca silvestre disminuyendo los costos de la
materia prima y logrando vender a mejor precio el producto en el exterior, en el afio 2023, no obstante, las
condiciones climaticas han provocado una reduccion en la cantidad de camardn en 2024.

NATLUK S.A. cuenta con una larga trayectoria en el sector acuicola y en la comercializacién de camardn en
mercados internacionales, mantiene diversas certificaciones que respaldan su gestién operativa y
estratégica. Actualmente la empresa no cuenta con précticas formales de Gobierno Corporativo definidas en
los estatutos, sin embargo, las directrices de la operacién y gestion funcional han sido establecidas por la
Junta de Accionistas y a través de reuniones periddicas de la administracién.

Durante el afio 2022, la compafiia comercializd camardn de terceros en mercados internacionales, lo que
impulsd los ingresos, aunque con margenes reducidos, afectando el margen bruto. En 2023, al cesar esta
actividad, se registrd un ajuste en el nivel de ingresos, pero con una mejora en los margenes bruto y
operativo. A diciembre de 2024, los ingresos disminuyeron un 10,80% debido a una menor captura de
camaron pomada. Sin embargo, en mayo de 2025 se observd un repunte del 50,52% gracias a la recuperacion
de esta linea. En cuanto a la rentabilidad, el ROE fue del 6, un nivel moderado en relacion con los estandares
del sector.

La cobertura de EBITDA sobre gastos financieros se ha mantenido por encima de la unidad, con una
proyeccion creciente en los afios futuros. Asimismo, los afios de pago con EBITDA muestran una tendencia
decreciente, ubicandose en aproximadamente 3,5 afios durante el periodo de vigencia de la emision. A partir
de 2026, se proyecta una generacion positiva de flujos operativos, lo que contribuird a una disminucién
progresiva de la deuda neta. El apalancamiento se redujo de forma significativa en 2023 y se prevé que
continle en descenso en los proximos afios. Es importante sefialar que dentro del pasivo se incluyen cuentas
por pagar a accionistas de largo plazo, que la compafiia se ha comprometido a mantener sin pago durante la
vigencia del Tercer Programa de Papel Comercial. En cuanto a la cartera, esta se mantiene saludable, con un
92% vigente (92% a mayo de 2025), y el saldo vencido corresponde a operaciones con antigliedad menor a
180 dias.

En linea con la estrategia definida para el futuro proximo, se proyecta un crecimiento en los niveles de
inventario, cuentas por cobrar y cuentas por pagar en 2025, lo que generaria flujos operativos negativos
durante ese afio. Por ello, se prevé la necesidad de un mayor financiamiento para cubrir dichas inversiones.
A partir de la estabilizacién de estas cuentas y con una recuperacién en la generaciéon de utilidades, se
proyectan flujos operativos positivos en los afios siguientes, lo que permitiria una reduccion gradual de la
deuda con costo, una disminucién del apalancamiento y un ROE superior al 8%.

El presente programa de papel comercial se encuentra debidamente instrumentado y estructurado,
cuenta con el compromiso adicional de mantener las obligaciones por pagar a accionistas durante la
vigencia de la emision y ademas el limite de endeudamiento referente a mantener una relacion de
pasivos con instituciones financieras sobre activos totales no mayor a 0,50.
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DESEMPENQ HISTORICO

En 2022, NATLUK S.A. registrd ingresos por USD 121,93 millones, impulsados por un acuerdo atipico de
comercializacion de camardn de terceros que, aunque generd alto volumen, presentd margenes reducidos (margen
bruto de 1,3%). Este convenio no fue renovado en 2023, y la compafiia retomd su modelo tradicional, cerrando el
afio con ingresos por USD 31,17 millones y un margen bruto de 8,27%. En 2024, los ingresos disminuyeron 10,80%
por la baja captura de camaréon pomada causada por condiciones climaticas adversas, mientras que a mayo de
2025 se observo un repunte del 50,52% gracias al retorno de esta linea.

El costo de ventas representé el 98,70% en 2022, efecto del modelo de comercializacién externo. Desde 2023, el
costo fue ajustado por la produccién propiay se situdé en 91,73%, incrementandose ligeramente a 93,22% en 2024
por mayor participacién del camardn de piscina (de menor margen). A mayo de 2025, esta ratio alcanzé 94,51%. A
pesar de ello, la empresa mantuvo margenes brutos estables, con 6,78% en 2024 y 5% a mayo de 2025, sostenidos
por el control de procesos y la estabilidad de precios del camardn silvestre.

Los gastos operativos crecieron entre 2022 y 2023 por mayor estructura administrativa, alcanzando USD 2,02
millones. No obstante, se ajustaron en 2024 a USD 1,25 millones, equivalentes al 4,51% de las ventas. Esta
proporcién se redujo aun mas a 3,31% a mayo de 2025, mostrando eficiencia en el control del gasto. EI EBITDA se
mantuvo solido, con una cobertura promedio de 1,35 veces sobre los gastos financieros, alcanzando 1,17 veces en
mayo de 2025.

En cuanto a liquidez, el indice reportado por la empresa ha sido consistentemente mayor a 1 desde 2022,
situandose en 1,20 veces en diciembre de 2024 y en 1,23 a mayo de 2025. La cartera de clientes permanece sana,
con 92% vigente y bajo nivel de vencimiento, y los inventarios mostraron una rotacién de 62 dias. La empresa ha
mantenido un calce saludable entre cuentas por cobrar y pagar, aunque en mayo de 2025 se observd una leve
diferencia (36 dias de cobro vs. 30 dias de pago), dentro de parametros manejables.

El activo total disminuyd en 2023, pero se recupero hasta alcanzar USD 19,57 millones en mayo de 2025, impulsado
por inventarios y cuentas por cobrar. El pasivo financio el 84,97% del activo en ese mismo corte, destacando el uso
de recursos de terceros, principalmente por mayores cuentas por pagar a proveedores, accionistas y anticipos de
clientes. El apalancamiento pasé de 7,52 veces en 2022 a 5,65 veces en mayo de 2025.

El patrimonio mostrd una recuperacion desde 2023, cerrando en USD 2,94 millones a mayo de 2025, financiando
el 15% del activo. La rentabilidad se mantuvo positiva, con ROE del 6% y ROA del 1% a esa fecha. Finalmente,
NATLUK S.A. mantiene un plan estratégico para fortalecer sus lineas de negocio y mejorar eficiencia operativa, y
continua respaldada por certificaciones internacionales y una posicion relevante en el mercado exportador de
camarén pomada y langostino.

MAYO  MAYO
2024 2025
INTERANUAL

2023 2024 2025 2026

PROYECTADO |

RESULTADOS E INDICADORES 202t

REAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) | 121.931 31.170 27.804 @ 34.755 36.492 38317 10.204 15.359
Utilidad operativa (miles USD) 621 554 632 793 846 902 310 336
Utilidad neta (miles USD) 171 158 79 70 155 305 65 72
EBITDA (miles USD) 856 824 956 1.124 1.183 1.246 351 360
Deuda neta (miles USD) 4.856 3.927 4.640 6.731 6.861 6.608 4.563 6.454
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (1.614) 2 (563) | (2.141) 112 259 (359)  (1.751)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 1.986 3.702 4.370 6.277 6.591 6.920 3.229 7.561
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 4.108 4.382 3.865 4.122 5.303 4.471 4.631 2.687
Razon de cobertura de deuda DSCRC 0,21 0,19 0,25 0,27 0,22 0,28 0,08 0,13
Capital de trabajo (miles USD) 475 1.431 1.628 2.414 3.084 5.059 462 2.469
ROE 7,40%  558%  2,75% 2,38%  501%  896% : 542% 5,85%
Apalancamiento 7,52 4,09 4,31 5,11 4,95 4,59 4,50 5,65

Fuente: Estados Financieros Auditados 2021- 2023; Estados Financieros Internos diciembre 2024, mayo 2024 y mayo 2025

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

El andlisis financiero se fundamenta en proyecciones conservadoras basadas en resultados historicos,
comportamiento reciente y estrategias delineadas por la administracion de la compafiia. Si bien estas estimaciones
estan sujetas a cambios por factores internos y externos, presentan un escenario razonable del desenvolvimiento
esperado.

En un contexto moderadamente estresado, se proyecta un crecimiento de ingresos del 25% en 2025 gracias al
retorno del camaron Pomada, seguido de incrementos del 5% y 5% en 2026 y 2027, respectivamente. El costo de
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ventas se mantendria en torno al 94% de las ventas, coherente con la optimizacién operativa y el enfoque
estratégico.

Se prevé una mejora progresiva del EBITDA, con una cobertura sostenida sobre gastos financieros superior a 1,40
veces, reflejando una buena capacidad de pago. A su vez, se proyecta un incremento de activos debido al aumento
de inventarios y cuentas por cobrar, con niveles estables de cartera (34 dias) e inventarios (61 dias).

Aunque se anticipan flujos operativos negativos en 2025 por mayores necesidades de capital de trabajo, estos se
compensarian en afios posteriores con generacion de utilidades y estabilizacién de cuentas, permitiendo una
reduccion de la deuda con costo, disminucion del apalancamiento y un ROE en promedio de 5%.

Finalmente, los Estados Financieros proyectados muestran una capacidad creciente para generar flujos operativos
positivos, lo que facilitaria financiar inversiones con recursos propios y reducir la dependencia de financiamiento
externo en los afios 2026 y 2027.

FACTORES DE RIESGO

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

®  Riesgo general del entorno econdmico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del fallo
que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad participante
provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos. De esta
manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria eventualmente afectar los
flujos de la compafiia. Medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que
mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la actividad productiva, lo que es
beneficioso para todas las empresas.

®  La economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econémicos pronunciados que producen fluctuaciones de
precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del petréleo volatil, por su
propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir econémico. Para mitigar este
riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de ingresos, reduciendo asi la
dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes y sostenibles.

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

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

®  Lla crisis de seguridad tiene impactos significativos en el pais, especialmente en la economia por la
ralentizacion de las actividades productivas, afectando la inversién, el turismo, la confianza empresarial, el
empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos adicionales para
protegerse contra la inseguridad, como la contratacion de servicios de seguridad privada, la instalacion de
sistemas de seguridad avanzados y la implementacién de medidas de proteccion, los que pueden afectar
la rentabilidad de las empresas y reducir el poder adquisitivo de los consumidores. Las medidas
gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son factores que tienden a mitigar el riesgo
producido por esta situacion.

®  Llasrecurrentes sequias que causan cortes prolongados de energia eléctrica representan una amenaza para
diferentes sectores del pais. La declaracién de emergencia en el sector eléctrico tiene efectos negativos ya
que las empresas enfrentan pérdidas por interrupciones en la cadena de suministro, reduccién de la
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productividad y/o pérdidas por equipos dafiados. Estas interrupciones, ademds, pueden disuadir la
inversion extranjera y disminuir la estabilidad en la productividad del pais, generando un impacto
economico a largo plazo.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de NATLUK S.A., lo anterior
representa un riesgo debido a que estos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin embargo,
este riesgo se mitiga debido a que la mayor parte de los contratos son suscritos con compafiias privadas,
lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones previamente pactadas.

La continuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la informacion;
la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la administracion de respaldos
de bases de datos para proteger la informacion, asi como aplicaciones de software contra fallas que puedan
ocurrir, para asi posibilitar la recuperacién en el menor tiempo posible y sin pérdida de la informacién.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de acuerdo con la declaracién juramentada son las

cuentas por cobrar clientes, inventario y activo fijo. Los activos que respaldan la presente Emisién en su mayoria
pueden ser liquidados, por la naturaleza y el tipo; sin embargo; las consideraciones sobre la capacidad de
liquidacién de un activo son subjetivas y dificiles de prever, lo que introduce un nivel de incertidumbre. Por o tanto,
los criterios y opiniones emitidos por esta calificadora sobre la capacidad de liquidacidén de los activos deben
considerarse como referenciales. Al respecto:

Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los activos
como propiedad, planta y equipo e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que
generaria pérdidas econémicas a la compafiia. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que
mantienen sobre los activos.

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emisién son
escenarios economicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha
facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la politica de crédito que mantiene donde se definen
los pardmetros de cada cliente. Asimismo, dado el giro de negocio de la compafifa las ventas se dirigen al
mercado internacional por lo que tienen relaciones estratégicas de largo plazo.

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

La propagacion de enfermedades virales representa un riesgo significativo para la produccion y la salud de
las especies acuaticas, como camarones, peces y moluscos. La introduccion de virus puede resultar en
brotes rapidos y extensos que afectan negativamente la productividad, la calidad del producto y la
sostenibilidad a largo plazo de la operacion acuicola. Para mitigar este riesgo la realizacion de monitoreos
periodicos es necesaria para detectar signos tempranos de enfermedades virales. Esto puede incluir
pruebas de diagndstico, observacién de comportamientos anormales en los organismos acuaticos y analisis
del entorno acuatico.

Interrupciones en la cadena de suministro generan riesgos en el sector, dificultando el acceso a materias
primas y componentes esenciales, impactando la produccién y la capacidad de cumplir con los plazos de
entrega. Este riesgo se ha visto afectado particularmente por los cortes de energia en el pais, que afectan
considerablemente la produccién de distintas industrias a nivel nacional.

Los diversos tipos de controles de calidad implementados por diferentes gobiernos o entidades
internacionales pueden tener efectos en el desarrollo de la pesca y acuicultura ya que influyen en la
inversion y productividad del sector.

Elfendmeno de El Nifio y otros fenémenos climaticos pueden afectar negativamente la produccién acuicola
al causar alteraciones en las condiciones del agua, incluyendo disminucién de oxigeno, proliferacion de
algas nocivas y cambios en la reproduccién y crecimiento de las especies acuicolas.

Las enfermedades virales representan una amenaza para el sector pescay acuicultura al causar disminucion
de la produccién, afectando a especies como camarones, peces y moluscos.

La inseguridad alrededor de las piscinas acuicolas también puede representar una amenaza al sector,
causando graves pérdidas para las empresas del sector, asi como también poner en riesgo a sus
trabajadores.
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Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene NATLUK S.A. se registran cuentas por cobrar
accionistas por USD 216 mil, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

®  Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 1,10% de los activos totales, por lo que su

efecto sobre el respaldo sobre la presente emision no es representativo, si alguna de las compafiias
relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las empresas o por
motivos exdgenos atribuibles a escenarios econémicos adversos, se podria generar un efecto negativo en
los flujos de la empresa. Por esta razon, la compafiia mantiene adecuadamente documentadas estas
obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas.

INSTRUMENTO

QUINTO PROGRAMA DE PAPEL

COMERCIAL
MONTO E:JI-SIZ(?N PLAZO PROGRAMA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) (DIAS) CAPITAL INTERES
1.400.000 Hasta 359 720 Al vencimiento Cero cupon
Garantia general De acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores
Garantia especifica N/A

Destino de los
recursos

100% a capital de trabajo, consistente en compra de materia prima para la produccién.

Estructurador
financiero

Real Casa de Valores de Guayaquil CASAREAL S.A.

Agente colocador

Real Casa de Valores de Guayaquil CASAREAL S.A.

Agente pagador

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

Representante de

B Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

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

Resguardos o ) ) o

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

u Mantener, durante la vigencia de la emisién la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacidn, en una razén mayor o igual a 1,25.

Compromisos - o o . ) o
adicionales Mantenerlas obligaciones por pagar a accionistas durante la vigencia de la emision.
Limite de

Mantener una relacion de pasivos con instituciones financieras sobre activos totales no mayor
a 0,50, en todo momento mientras esté vigente el programa de emision de papel comercial
Fuente: Circular de Oferta Publica

endeudamiento

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos del Quinto Programa de Papel
Comercial de NATLUK S.A. realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la
informacion publica disponible.

Atentamente,

Hernan Enrique
Lopez Aguirre

/| Time Stamping
Security Data

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2025

Contexto Mundial: La economia global crece lentamente y de forma desigual.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el crecimiento mundial se mantenga estable, aunque en niveles
bajos, con un prondstico de 2,8% en 2025 y 3,0% 2026%, menor al promedio histérico (2000-2019) de 3,7%. La
economia mundial, que parecia estabilizarse tras una serie de crisis, enfrenta nuevamente un entorno incierto
debido al aumento de tensiones comerciales, politicas divergentes y aranceles histéricamente altos, lo que ha
llevado a una revisién a la baja de las proyecciones de crecimiento. La inflacion global también se desacelera mas
lentamente de lo esperado, y los riesgos para la economia se intensifican ante posibles restricciones financieras y
una mayor fragmentacion internacional. En este contexto, se insta a los paises a fortalecer la cooperacion,
estabilizar el comercio y aplicar politicas que corrijan desequilibrios internos, fomenten la inclusién laboral de
mujeres y adultos mayores, y mejoren la integracion de migrantes y refugiados para impulsar la productividad.

De similar forma, el Banco Mundial? proyecta que el crecimiento global se mantendra en un 2,7 % en 2025-2026,
pero esta estabilidad oculta una tendencia preocupante: la economia mundial se esta asentando en un ritmo de
expansion demasiado bajo para sostener un desarrollo duradero. Las economias emergentes y en desarrollo
enfrentan una lenta convergencia en ingresos respecto a las naciones avanzadas, y muchos paises de bajos ingresos
no logrardn alcanzar niveles de ingreso medio para 2050. Ante este escenario, se requiere una accién coordinada
a nivel global y nacional que impulse un entorno mas favorable, refuerce la estabilidad macroeconémica, elimine
barreras estructurales y enfrente los desafios del cambio climatico para acelerar el crecimiento a largo plazo.

Ecuador: Segun el FMI, la proyeccion de crecimiento para el pais es de 1,7% en 2025.

CRECIMIENTO DELECUADOR
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Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), en 2024 el PIB presentd una contraccion anual de -2,00% luego
de registrar tres afios consecutivos de crecimiento. La economia de Ecuador atravesd un afio especialmente dificil
debido a una combinacion de factores internosy externos. Uno de los principales problemas fue una intensa sequia,
la peor en 60 afios, que provocd cortes de electricidad entre abril y diciembre al disminuir la capacidad de
generacion hidroeléctrica, fuente clave de energia en el pais3.

Ademas, en marzo de 2024 se aprobd una ley para enfrentar la crisis econdmica, social y de seguridad, que incluyd
medidas fiscales como el aumento del IVA al 15%, el incremento del Impuesto a la Salida de Divisas (I1SD) a un 5%,
y la imposicién de contribuciones temporales a empresas grandes y entidades financieras. El PIB real se situd en
USD 113.123 millones y el nominal en USD 124.676 millones.

En el resultado anual cinco industrias presentaron crecimiento: Agricultura, ganaderia y silvicultura, Manufactura
de productos alimenticios, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias y Servicios de salud y
asistencia social. En contraste, quince de los veinte sectores presentaron un desempefio negativo.

1 IMF World Economic Outlook (abril 2025)

2 Banco Mundial, Global Economic Prospects (enero 2025)
3 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales —marzo 2025
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VARIACION ANUAL DEL VALOR AGREGADO BRUTO DEL ECUADOR
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En el cuarto trimestre de 2024, la economia ecuatoriana se contrajo en -0,9% comparado con el mismo periodo
del aflo 2023, aunque mostré una recuperacion trimestral de 1,3% en comparacion con el tercer trimestre,
impulsada principalmente por un mayor dinamismo del sector externo. En este periodo, apenas siete de los veinte
sectores presentaron un desempefio positivo interanual.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB - Q4 2024
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Fuente: BCE

El FMI espera que Ecuador cierre el afio 2025 con un crecimiento de 1,7% (crecimiento de 2,8% segun el BCE), lo
cual en ambos casos se podria definir como un estancamiento. Si se compara este valor con los paises vecinos,
Ecuador creceria por debajo del promedio de la region, considerando cifras esperadas para América Latina y El
Caribe de 2,0%*.

EVOLUCION DEL RIESGO PAIS

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

41MF, World Economic Outlook (abril 2025)

5 El indicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversién JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pais caiga en mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras més alto el indicador, los acreedores e
inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impago y 'default.'
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RIESGO PAIS PROMEDIO
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Fuente: BCE

No obstante, en 2024 se observé una tendencia ligeramente a la baja, cerrando el afio con el riesgo pais mas bajo
desde enero 2023, alcanzando un promedio de 1.337 puntos. Esta caida coincide con el anuncio del gobierno de
Daniel Noboa del alza del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12% al 15% en enero de 2024 e implementada a
partir de abril, lo cual increment6 los niveles de caja fiscal, proporcionando liquidez a corto plazo. Entre los meses
de enero y marzo de 2025, el riesgo pais promedio aumentd, comportamiento que respondio a la incertidumbre
por las elecciones presidenciales que se llevaron a cabo en abril de 2025. Sin embargo, a partir de abril se observa
una caida en el riesgo pais promedio.

NIVELES DE CREDITO

En 2023, el valor total de los préstamos en cartera bruta concedidos por entidades bancarias privadas alcanzé USD
42.129 millones. El crédito otorgado para sectores productivos fue de 44%, seguido por consumo con 41%,
microcrédito con 8% e inmobiliario con 6% (el porcentaje restante se divide entre vivienda de interés social y
publico, educativo e inversidn publica).® En 2024, el valor de préstamos en cartera bruta por entidades bancarias
alcanzé USD 45.934 millones, un 9,03% mayor al valor de 2023. Considerando que la cartera bruta de crédito
presentd alzas a lo largo de todo 2024, el volumen otorgado de crédito a nivel nacional aumentd en 16,07% a pesar
de que factores como la inestabilidad politica y el mayor costo en el acceso a financiamiento externo. Las industrias
gue mas crédito recibieron en el afio fueron el Comercio; Industrias Manufactureras; Consumo; Agricultura,
Ganaderia, Silvicultura y Pesca, y; Actividades Financieras y de Seguros.

CARTERABRUTA - BANCA PRIVADA
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

A marzo de 2025, se observa un crecimiento de la cartera bruta de 10,17% anual, cifra que podria sugerir un mayor
dinamismo el crédito otorgado por parte de la banca privada. De hecho, el volumen de crédito aumentd en 25,43%
anual en el mismo periodo, impulsado por los sectores Comercio al por mayor y al por menor; Reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas; Industrias manufactureras; Consumo - no productivo; Agricultura,

© Superintendencia de Bancos, Boletines de Series Mensuales
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ganaderia, silvicultura y pesca; y Actividades financieras y de seguros, los mismo que representaron 75,12% del
crédito total otorgado.

VOLUMEN DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

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

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

La economia ecuatoriana entrd a un proceso de contraccién econdémica en el primer trimestre de 2024, el cual se
mantuvo hasta el Ultimo trimestre de 2024. La baja inversién privada e inversion extranjera directa, junto a la caida
de la inversidn publica, crisis en el sector petrolero y empleo estancado, son algunos de los factores por los que la
economia entré en recesion en el primer semestre de 2024, segun el informe publicado en julio de 2024 por el
BCE.

En abril de 2024 el gobierno anuncid una nueva crisis energética tras la de finales de 2023, crisis que trajo consigo
nuevos apagones por racionamiento de energia. Desde octubre de 2024, un nuevo periodo de estiaje causd que
los racionamientos energéticos empeoren, llegando a sumar 14 horas diarias en la mayoria de las regiones del pais
e incluso de 24 horas en ciertas zonas industriales. El déficit de generacion eléctrica se estimo en alrededor de
1.747 megavatios, similar a la potencia total del mayor complejo hidroeléctrico del pais, Paute Integral (1.757
megavatios), que representa casi un 38% de la demanda de Ecuador.® Ante esta situacidn, el presidente Daniel
Noboa, la ministra de Energia y Minas y varios actores del gobierno buscan soluciones como la compra de
electricidad a privados o al gobierno colombiano. Los resultados consolidados por el BCE muestran que, del total
de empresas encuestadas, un 57,7% declararon algun tipo de afectacidn. Por sector, el porcentaje fue superior en
manufactura (69,8%) y comercio (58,1%), mientras que en construccion y servicios este valor estuvo cercano a
50,0%. Del total de empresas afectadas, un 21,1% se concentro en el sector de manufactura, seguidas por comercio
(18,3%) y servicios (15,8%). De forma agregada, las pérdidas ascendieron a USD 1.916 millones. A nivel de sector
econdémico, las mayores pérdidas se registraron en comercio con USD 763 millones, manufactura con USD 380
millones y servicios con USD 374 millones.?

En definitiva, el Ecuador se enfrenta a una diversidad de factores internos y externos que podrian tener influencia
sobre el crecimiento y desarrollo de la economia; las elecciones en 2025 causaron incertidumbre en el primer
trimestre del afio, tensiones geopoliticas, fragmentaciones en los mercados de materias primas, fenémenos
climaticos y las crisis de inseguridad y energéticas son algunos de los factores decisivos. Las estrategias adoptadas
por el sector privado y el gobierno serdn claves para incidir en la atraccion de inversion privada, en el desarrollo de
obras publicas, en un mayor dinamismo del empleo y en el control de la crisis de inseguridad.

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/banca-privada-credito-perspectivas/
& https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-deficit-generacion-riesgos-aumento-apagones-83078/
9 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales —marzo 2025
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INDICADORES

PIB ECUADOR

Crecimiento de la economia

2022 2023
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SECTOR REAL

2022

2023

2024

MARZO

2024

MARZO

2025

VARIACION
ANUAL

indice de precios del consumidor (IPC) 3,74 1,35 0,53 1,66 0,31 -1,35 p.p.
indice de precios del productor (IPP) 6,14 0,91 7,53 2,72 5,33 2,61 p.p.
Empleo adecuado 36,0% 35,9% 33,0% i 34,4% 34,2% -0,20 p.p.
Desempleo 4,1% 3,4% 2,7% 3,8% 3,3% -0,50 p.p.
Ventas netas (USD millones) 199.869 229.065 238.094 i 52.878 56.938 7,70%

Fuente: BCE, INEC

SECTOR MONETARIO-FINANCIERO

2022

2023

MARZO | VARIACION

Oferta Monetaria (M1) - millones USD 30.191 30.489 31.462 30.055 31.767 5,70%
Cuasidinero - millones USD 45,120 49.855 57.023 | 50.693 58.833 16,06%
Liquidez total (M2) - millones USD 75.310 80.344 88.485 : 80.748 90.599 12,20%
Base Monetaria (BM) - millones USD 28.698 27.672 29.776 : 27.187 29.622 8,96%
Multiplicador monetario (M2/BM) 2,6 2,9 3,0 3,0 3,1 0,09 p.p.
Reservas internacionales -millones USD 8.459 4.454  6.900 5.300 7.729 45,83%
Reservas bancarias -millones USD 7.230 5.484 6.255 5.249 6.098 16,19%
Tasa activa referencial 8,48 9,94 10,43 10,53 8,54 -1,99p.p.
Tasa pasiva referencial 6,35 7,7 7,46 7,93 6,88 1 -1,05p.p.
Fuente: BCE

SECTOR EXTERNO

VARIACION

ANUAL

Exportaciones - millones USD FOB 32.658 31.126 34.421 8.076 9.302 15,19%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB 11.587 8952 9.572 2.518 2.254 -10,47%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB | 21.071 22.175 24.849 5.558 7.049 26,81%
Importaciones - millones USD FOB 30.334 29.128 27.743 6.370 7.014 10,12%
Balanza Comercial - millones USD FOB 2.325 1998 6.678 1.706 2.288 34,09%
Precio promedio del petréleo (WTI) - USD 80,26 71,65 75,92 76,13 73,88 -2,96%
Riesgo pais promedio 1.250 2.055 1.337 1.570 1.253 -20,21%
Fuente: BCE
VARIACION
SECTOR FISCAL 2022 2023 2024 ANUAL

Ingresos fiscales acumulados — millones USD 45,199 43.610 46.177 10,92%

Gastos fiscales acumulados— millones USD 45.223 47.883 47.810 4,43%

Resultado fiscal— millones USD -24 -4.274 -1.633 -40,87%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

SECTOR DE AGRICULTURA Y GANADERIA

La agricultura es un pilar fundamental de la economia ecuatoriana, no solo por su contribucion al empleo rural y a
la seguridad alimentaria, sino también por su peso significativo en las exportaciones del pais. Productos como el
banano, el cacao, el café, las flores y el camardn agricola representan una parte importante de los ingresos no
petroleros, consolidando al sector agroexportador como una fuente clave de divisas. Ademas, la agricultura impulsa
el desarrollo de comunidades rurales y es esencial para la reduccién de la pobreza, por lo que su fortalecimiento y
tecnificacidn resultan estratégicos para el crecimiento sostenible de Ecuador.

En promedio de los ultimos tres afios, el sector representd el 7,10% del PIB total del Ecuador, siendo el tercer sector
mas representativo en el pais. La agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca representa el sector que mas
contribuye al empleo a nivel nacional, con una cifra de participacion dentro de la PEA 33,1% a marzo de 2025%°,

CRECIMIENTO

Segun los datos de Banco Central del Ecuador (BCE), la variacién anual del PIB del sector de agricultura, ganaderia
y silvicultura muestra una clara tendencia creciente en los ultimos tres afios. Entre 2022 y 2023, el crecimiento del

0 Ministerio de Produccién - Boletin Productivo abril 2025

www.globalratings.com.ec

Julio 2025 10



.GD GLOBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

CALIFICACION QUINTO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
NATLUK S.A.

Corporativos
10 de julio de 2025

PIB pasd de una cifra negativa de -0,06% a 2,90%. En 2024, esta tendencia se mantuvo, reflejada en una variacion
anual de 3,07%, convirtiendo al sector en uno de los cinco sectores que presentaron crecimientos en dicho afio.
Este resultado se explicd por el desempefio positivo de los subsectores de: Otros cultivos agricolas (1,8%); Cultivo
de plantas con las que se preparan bebidas (24,7%); y Ganaderia (4,3%). Asimismo, las exportaciones de cacaoy
elaborados aumentaron un 16% en toneladas métricas, alcanzando un récord histérico en ventas. Este incremento
estuvo motivado por la incertidumbre en la oferta global proveniente de paises de Africa Occidental, donde
condiciones climaticas adversas —como sequias prolongadas y lluvias extremas— redujeron considerablemente la
produccion. Entre los principales destinos del cacao ecuatoriano destacaron Malasia, Estados Unidos, Indonesia y
Bélgica.

CRECIMIENTO - SECTOR AGRICULTURA, GANADER(AY SILVICULTURA
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Fuente: BCE

Al cuarto trimestre del afio 2024, se registrd una variacién anual de 10,94%. Se observaron resultados positivos en:
Cultivo de frutas y otros tipos de cultivos (banano), con un crecimiento del 17%; Otros cultivos agricolas en 14,9%;
Cultivos de plantas con las que se preparan bebidas (café y cacao) con un incremento del 28%; Cultivos de otras
plantas no perennesy propagacion de plantas (flores) en 2,9%. Durante este trimestre, las exportaciones de Banano
y pldtano aumentaron en toneladas métricas en 11,5%, por una mayor demanda desde Rusia, Estados Unidos,
Paises Bajos, entre otros. Las exportaciones de flores naturales aumentaron un 0,7% interanual, con destino
principalmente a Paises Bajos, Italia y Rusia. Finalmente, las exportaciones de cacao y productos elaborados
aumentaron 30,6%, medidas en toneladas métricas, con Estados Unidos, México, Bélgica e Indonesia como
principales mercados?.

El BCE prevé un crecimiento de 4,10% en la agricultura, ganaderia y silvicultura en 2025, el cual seria superior al
crecimiento previsto para la economia ecuatoriana de 2,80%.

CREDITO OTORGADO

En 2022, el volumen otorgado de crédito para la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca fue de USD 3.078
millones, un crecimiento de 25,61% anual. En 2023 se otorgo crédito por USD 3.318 millones, lo cual significd una
caida de -10,52% con respecto al afio anterior. Finalmente, en 2024 el crédito otorgado alcanzé USD 3.548 millones,
un 6,95% de crecimiento, cifra que coincide con la expansién del PIB del sector.

1 BCE — Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales IV 2024
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VOLUMEN DE CREDITO - AGRICULTURA Y GANADERIA
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

A marzo de 2025, el crédito al sector crecidé en 17,91% comparado con marzo de 2025 al totalizar USD 915 millones.
Las actividades que mas crédito recibieron fueron: Acuicultura marina, Cultivo de frutas tropicales y subtropicales,
Pesca marina, Cria de aves de corral, y Cultivo de otras plantas no perennes. Los bancos que mas crédito otorgaron
fueron Banco Guayaquil S.A., Banco de la Produccién S.A. Produbanco, y Banco Pichincha C.A.

TAMARO E INTEGRACION

La agricultura, ganaderia y silvicultura durante los Ultimos tres afios ha mantenido una participacion promedio de
7,10%, lo que lo convierte en uno de los sectores con la participacién mas alta con respecto al PIB del pais. Al cuarto
trimestre de 2024, esta participacién aumenté a 8,97%, la mas alta durante todo el periodo registrado.

TAMARO E INTEGRACION - AGRICULTURA, GANADERIAY SILVICULTURA
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Fuente: BCE

Coherente con lo mencionado, el PIB de la agricultura, ganaderia y silvicultura contribuyé con un promedio positivo
de 0,05% al crecimiento del Ecuador. Coherente cOn el crecimiento presentado en el Ultimo trimestre de 2024, el
sector tuvo una contribucion al crecimiento de 0,47%.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El estiaje de 2024, junto con las crisis de energia y de seguridad que vive el Ecuador, han tenido un impacto negativo
en la produccién y crecimiento de la agricultura. En septiembre de 2024, el ministro de agricultura alerté que 6.900
hectareas se han perdido "de manera parcial”, mientras que otras 870 se perdieron totalmente debido a la sequia
y que, en el caso de Quito, ha obligado a racionamientos de agua. Cotopaxi y Galapagos fueron las provincias mas
afectadas por la sequial2.

Por otro lado, las intensas Iluvias del comienzo de 2025 en Ecuador, especialmente en febrero y marzo, causaron
un fuerte impacto en el sector agricola y ganadero, afectando principalmente cultivos como arroz, maiz y cacao en
las provincias de Guayas, Manabi y Los Rios?3. Segln datos oficiales, se reportaron 2.800 hectareas con dafios
parciales (aproximadamente USD 800.000) y 2.700 ha con pérdidas totales (unos USD 2 millones). El fenémeno,
considerado uno de los inviernos mas intensos en décadas, desembocé en la declaratoria de emergencia en ocho
provincias, afectando a mas de 31.000 personas y provocando inundaciones y deslizamientos. El gobierno, a través

12 https://www.primicias.ec/economia/ministerio-agricultura-hectareas-perdidas-sequia-ecuador-78982/
13 https://www.primicias.ec/economia/lluvias-ecuador-invierno-perdidas-cultivos-arroz-aves-90744/
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del Ministerio de Agricultura, implementéd medidas como seguros agricolas, reestructuracién de créditos y
asistencia técnica para mitigar los dafios.

El Ministerio de Agricultura y Ganaderia ecuatoriano presentd el Plan Nacional Agricola para 2024-2025 con una
inversion total proyectada de USD 84 millones, cubriendo presupuesto permanente e inversién para ambos afios.
El plan se alinea con el "Plan Nacional de Desarrollo Para el nuevo Ecuador" y la Estrategia Territorial, y busca tres
grandes objetivos: incrementar la productividad agropecuaria mediante investigacion, transferencia tecnoldgica e
innovacién; fortalecer la comercializacién nacional e internacional, incluyendo enfoque de género e inocuidad; y
mejorar los servicios a pequefios y medianos productores con seguros, legalizacion de tierras y controles fito y
zoosanitarios4.

El sector de la agricultura y ganaderia enfrenta desafios como la modernizacién de técnicas agricolas, la
sostenibilidad ambiental y la fluctuacion de precios en los mercados internacionales. Para combatir estos retos, el
Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG), ha implementado politicas publicas para promover la produccién
agricola sostenible y justa, que junto con la ventaja competitiva que tiene el Ecuador por la posicion geografica,
sitUa al pais como uno de los top mercados agricolas. Ademas, la diversificacion de la oferta exportable y las
relaciones comerciales con Asia en el marco del Tratado de Libre Comercio (TLC) firmado con China, el TLC con
Canada, Costa Rica y otros paises son oportunidades de exploracidn para el sector. EI BCE estima un crecimiento
del PIB de la agricultura, ganaderia y silvicultura 4,10% para cerrar 2025.

CRECIMIENTO 2022 2023 2024  *2025 VARIACION ANUAL

Crecimiento PIB Agricultura, ganaderia, silvicultura - -0,06% 2,90% 3,07% : 4,10% 0,17%

Crecimiento PIB del Ecuador ‘ 5,87% 1,99% -2,00% ‘ 2,80% -3,99%
Fuente: BCE

INDICADORES 2022 2023 2024 MARZO - MARZO VARIACION

2024 2025 ANUAL

Inflacion productos de la agricultura, la silvicultura y la pesca (IPP, variacion

anual) 7,68%  3,35% 17,10% i 7,04% 10,76% 3,72%
Empleo adecuado —agricultura, silvicultura y ganaderia (11,10% 11,40% 10,60% ‘ 9,70% 10,10% 0,40%
Desempleo - agricultura, silvicultura y ganaderia . 0,50% 0,60% 0,40% 0,30% 0,60% 0,30%
Ventas netas - agricultura, silvicultura, ganaderia y pesca (millones USD) 19.663 19.736 22.332 4.390 5.273 20,11%

PERFIL INTERNO

Fuente: INEC, Ministerio de Produccion

POSICION COMPETITIVA

En cuanto a la posicion competitiva la compafiia considera como su competencia a las siguientes empresas, las que
ofrecen en el mercado un producto similar.

COI\;(F)’;\EJ[AS INGRESOS ACTIVOS UTILIDAD  PATRIMONIO
(UsD) (UsD) (UsSD) (USD)
Sociedad Nacional de las Galapagos C.A. 1 595.016.956 213.413.165  8.363.789 55.430.329 15,09%
Naturisa S.A. £ 309.859.050 294.690.365 39.477.111 129.359.375 30,52%
Empacadora del Pacifico S.A. EDPACIF - 116.126.064  51.019.849 469.133 10.767.310  4,36%
NATLUK S.A. . 27.803.682  15.237.351 76.989 2.869.605 2,68%
Empacadora Bilbo S.A. BILBOSA 5.445.221  37.090.686 -795.006 10.004.530  7,95%

Fuente: SCVS
Con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al cual

pertenece el Emisor es un sector que ha experimentado varios altibajos a lo largo de los afios debido a factores
como los precios internacionales, regulaciones gubernamentales y problemas ambientales. Sin embargo, en
general, ha sido una industria sélida y en crecimiento.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

NATLUK S.A. es una empresa ecuatoriana con domicilio en la ciudad de Guayaquil, que se dedica principalmente al
empaque y procesamiento de camardn y otros productos del mar.

2025 | NATLUK S.A. se ubica en el mercado ecuatoriano como el primer empacador y exportador
ACTUALIDAD | de camarén pomada.

2020- 2022 | La compaiiia incursiond en el Mercado de Valores ecuatoriano con el Primer Programa de
MERCADO DE VALORES | Papel Comercial en el afio 2020 y con el Segundo Programa de Papel Comercial en el afio
2021. Durante 2022 emiti6 la Primera y Segunda Emision de Obligaciones.

1 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/84-millones-dolares-plan-nacional-agricola-2024-2025-226260.html
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2017 | La oferta publica secundaria de acciones fue autorizada por la Superintendencia de
OFERTA PUBLICA | Compafifas, Valores y Seguros mediante Resolucién No. SCVS-INMV-DNAR-2017-00023377
ACCIONES | con fecha 28 de noviembre.
2017 | Mediante Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas celebrada el 31 de agosto
AUMENTO DE CAPITAL | se resolvié aumentar el capital social por USD 753.200, por lo que el capital suscrito de la
compaifiia alcanzé USD 800.000.
2014 | NATLUK S.A. instaurd dos oficinas comerciales en la ciudad de Guayaquil, dentro del Parque
INSTAURACION DE | Empresarial Coldn.
OFICINAS COMERCIALES
2013 | Mediante Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas celebrada el 05 de agosto
AUMENTO DE CAPITAL | se resolvid aumentar el capital social por USD 46.000, por lo que el capital suscrito de la
compafiia alcanzé USD 46.800.
2010 | Inicid sus operaciones el 01 de septiembre en la ciudad de Playas, motivados por el apoyo al
INICIO DE ACTIVIDADES | desarrollo socioecondmico de la zona y de las ciudades aledafias.

2002 | Con fecha 09 de mayo mediante escritura publica fue constituida en la provincia de Guayas-
CONSTITUCION | Ecuador la compafiia denominada NATLUK S.A. Se inscribid en el Registro Mercantil el 03 de
junio del mismo afio.

Fuente: NATLUK S.A.

La mision de NATLUK S.A. es “Proporcionar productos de mar y acuicolas de la mejor calidad. Buscando satisfacer
las necesidades de nuestros clientes como aliados estratégicos y contribuir al bienestar de las comunidades locales
a través de la generacion de empleo y produccion responsable. Nos comprometemos a ser lideres en la industria
manteniendo altos y rigurosos estandares de seguridad alimentaria y sostenibilidad”, mientras que la vision es
“Convertirnos en la empacadora lider a nivel mundial de productos del mar ecuatorianos y productos acuicolas
personalizados, reconocidos por nuestra excelencia en: calidad, servicio, responsabilidad social y sostenibilidad.
Asegurar que nuestros productos sean la preferencia de consumidores, distribuidores y procesadores consientes,
haciendo nuestra empresa un modelo de responsabilidad en la cadena de suministro de alimentos.”

NATLUK S.A. mantiene inscritas sus acciones en las bolsas de valores del pais, con fecha 28 de noviembre de 2017
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros aprobd la inscripcion mediante Resolucidon No. SCVS-INMV-
DNAR-2017-00023377.

Ala fecha del presente informe, registré como capital suscrito y pagado por USD 800.000, conformado por 800.000
acciones ordinarias y nominativas de valor USD 1,00 cada una. En lo que respecta al compromiso de los accionistas,
es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que las personas naturales que estan detras del
principal accionista estan comprometidos, hecho que se refleja en el apoyo constante en la administracion

ESTRUCTURA ACCIONARIAL NATLUK S.A. PAIS o C,(’\JSI':;/)\L PARTICIPACION
Holding Alsofocorp S.A. Ecuador 777.150 97,14%
Real Casa de Valores de Guayaquil S.A. (Casareal) ' Ecuador 15.204 1,90%
J. Rosero Toris Ecuador 2.000 0,25%
B. Lascano Loor ‘ Ecuador 1.994 0,25%
Otros con una participacion inferior Ecuador 3.652 0,46%

Total 800.000 100,00%

Fuente: SCVS

HOLDING ALSOFOCORP S.A. PAIS CAP! ) PARTICIPACION

M.L Dahik Ayoub Ecuador 272 34,00%
M.V Dahik Ayoub - Ecuador 264 33,00%
M. A Dahik Ayoub Ecuador 264 33,00%

Total 800 100,00%

Fuente: SCVS

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

COMPARIAS RELACIONADAS TIPO DE VINCULACION S”tééi'? N
Termoli S.A. Accionariado y administracion Activa
Sonnengold S.A. Accionariado y administracion Activa
Hielalib S.A. Accionariado y administracion Activa
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COMPARNIAS RELACIONADAS TIPO DE VINCULACION SITLLégg?N
Bandiolito S.A. Administracion Activa
Holding Alsofcorp S.A. Accionariado y administracion Activa
Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Anénima Accionariado Activa
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A. Accionariado Activa
Trasporte y logistica Alvarez S.A. Accionariado Activa
Punto Experiencia EXPOINT S.A. Accionariado y administracion Activa

Fuente: SCVS

En la actualidad, NATLUK S.A. mantiene inversiones en Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A. con una
participacién inferior al 1% del capital total.

La compafifa se encuentra gobernada por la Junta General de Accionistas, que es el érgano supremo de la
compafifa, y esta administrada por el presidente, del Gerente General y del vicepresidente. La representacion legal,
judicial y extrajudicial de la compafiia la ejerce el presidente y el Gerente General.

Con fecha del presente informe la empresa no cuenta con practicas formales de Buen Gobierno Corporativo
definidas en sus estatutos, sin embargo, las directrices de su operacién y gestion funcional han sido establecidas
por la Junta de Accionistas y a través de reuniones periddicas de la administracién. La compafifa cuenta con un
directorio no estatutario como érgano colegiado de administracion, cuya actividad principal es la supervisién y
control. Se han realizado avances en la implementacion formal de lineamientos de Gobierno Corporativo, por lo
gue mantiene un seguimiento interno de las politicas, medidas y acciones que permiten identificar el grado de
cumplimiento en los siguientes pilares: derechos y trato equitativo de los accionistas, funciones y competencias de
la Asamblea General de Accionistas, atribuciones y funciones del Directorio, informacion financiera y no financiera
y prevision en los estatutos del arbitraje como forma de arreglo de competencias. Los principales ejecutivos tienen
una amplia experiencia y conocimientos suficientes para el correcto desenvolvimiento de sus funciones.

A mayo 2025, NATLUK S.A cuenta con un total de 196 empleados de los cuales 33 pertenecen al area administrativa
y 163 al drea operativa. Cabe mencionar que, a la fecha del presente informe, NATLUK S.A. no cuenta con sindicatos
ni tiene conflictos laborales. El personal es evaluado de manera periddica con el objetivo de reforzar competencias
y/o habilidades en sus puestos de trabajo segun lo establece el Plan de Capacitaciones.

NATLUK S.A. esta enfocada en el desarrollo de su gente y para ello trabaja en el desarrollo personal y profesional a
través de capacitaciones constantes en aspectos laborales y personales, manejo alimenticio, buenas practicas de
manufactura, servicio al cliente y trabajo en equipo.

La compafiia mantiene un Reglamento Interno de trabajo que rige todas las relaciones laborales existentes. Los
trabajadores realizan sus labores bajo la direccién y control de del jefe inmediato segun el area al que pertenecen.

JUNTAGENERAL DEACCIONISTAS

GERENTE GERENTEDE GERENTE GERENTE
COMERCIAL OPERACIONES FINANCIERO ADMINISTRATIVO

Fuente: NATLUK S.A.
NATLUK S.A. cuenta con un sistema de informacion contable, administrativa y productiva denominada “smAdmin”

gue mantiene como caracteristica general almacenar y procesar la informacion de administracién, contabilidad,
inventarios, compras, propiedad, planta y equipo, entre otros.
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Con todo lo expuesto anteriormente, es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la
compafiia mantiene una estructura gerencial establecida, que se desarrolla a través de sistemas de administracion
y planificacion que se han afirmado en el tiempo.

La empresa se involucra en varios ambitos como parte de su responsabilidad social, entre los que destacan: entrega
de materiales requeridos por el Centro Educativo General José de Villamil, donaciones de cémodas, equipos
deportivos, juguetes navidefios, mallas de pesca y ayudas econdmicas a pescadores.

Por otra parte, NATLUK S.A presenta certificaciones del gobierno ecuatoriano y estadounidense avalando la calidad
e inocuidad de los productos que elabora y mantiene un certificado de calidad y estandares globales de seguridad
alimenticia entregado por CONTROLUNION y FDA que certifica que el producto alimenticio ha sido inspeccionado
y cumple con los requisitos y los estandares de calidad relevantes. Ademas, la empresa mantiene un certificado de
la Subsecretaria de Calidad e Inocuidad (SCI) como autoridad competente en materia sanitaria de los productos de
la pesca y acuacultura del Ecuador, que certifica que las lineas de camardn de mar (langostino y pomada), camaron
de acuacultura entero, colay valor agregado, corvina y merluza congelados, langosta y calamar congelado, cuentan
con todos los requerimientos del plan HACCP para las garantias oficiales relacionadas a la exportacién de los
productos de la pesca. Adicionalmente, mantiene diversas certificaciones, entre los que destacan BRC Certification
y SEDEX Certification, enfocadas en estandares internacionales de metodologias e inocuidad de los productos
alimenticios.

A la fecha de corte del informe, se ha presentado certificados de no mantener obligaciones patronales en mora
con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, no mantiene deudas en firme con Servicio de Rentas Internas y el
certificado del burd de crédito evidencié que la compafiia se encuentra al dia con las obligaciones, no registra
demandas judiciales, no registra cartera castigada ni saldos vencidos. Cabe mencionar que a la fecha la compafiia
presenta tres juicios de cardcter laboral, evidenciando que, bajo un orden de prelacién la compafiia no tiene
compromisos pendientes que podrian afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacién.

NEGOCIO

NATLUK S.A. es una empresa procesadora, empacadora y exportadora de camardn, siendo sus productos
principales el camardn silvestre (langostino y pomada), segmentos del mercado en que lidera las exportaciones a
nivel nacional. Dado el nivel de especializacion, mantiene dos plantas que fueron disefiadas a partir de la
infraestructura necesaria para la maximizacion de la produccién de estas dos lineas:

Plata de produccién “NK1: Langostino”: la produccion de Langostino es 100% artesanal, es decir, clasificado,
pelado, decorado y empacado a mano, teniendo un promedio de 55 personas trabajando en procesos continuos
de procesamiento de este producto.

Planta de produccién “NK2: Pomada”: es mucho mas tecnificada, cuenta con 4 mdquinas peladoras de pomada
con una capacidad de 850 libras hora cada una, esta linea cuenta con 90 personas promedio trabajando en la
inspeccion y empaque de este producto que se vende en grandes volimenes.

La linea de camardén de acuacultura: es una linea de ventas secundaria que les permite mejorar la utilizacion de
planta debido a las fluctuaciones normales que tiene la captura del camardn de mar, y la compra del producto se
la realiza a pequefios productores. Por lo tanto, NATLUK S.A. no se considera como una camaronera puesto que su
produccion no depende del cultivo de larvas de camardn en piscinas.

Los principales destinos de exportaciéon de NATLUK S.A. son Canada, Estados Unidos, Guatemala, Chile, Espafia,
Reino Unido, Bélgica, Holanda, Italia, Dinamarca, Tailandia, India, Japdn, Taiwan y China. La empresa comercializa
distintos tipos de camardn bajo las marcas Playas Gold, Playas Gold Farm, Canoay Las Balsas.

LINEA DE NEGOCIO DESCRIPCION

®  Shrimp P&D (tail on).
®  pink Shrimp P&D.

CAMARONES GIGANTES . i .
CAPTADOS EN LA Pink Shrimp P&D/HLSO/HOSO.
NATURALEZA ®  Brown Shrimp HOSO/HLSO.

= White Shrimp Butterfly/ Ez Peel/ P&D/ Less Shell/ Shell On.
®  Blue Shrimp HOSO/HLSO.

LANGOSTINOS TITI . - . .
CAPTURADO Titi Shrimp PTO (Protachypene Precipua).
SALVAJEMENTE ®  Titi Shrimp PUD (Protachypene Precipua).
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LINEA DE NEGOCIO DESCRIPCION

= Shrimp PUD tail off.
" Shrimp P&D Tail Off.

" Shrimp Skewers.

CAMARONES CRIADOS - .
EN GRANJAS Shrimp Farm Butterfly.

®  P&D Tail On.
" Shrimp Head Less Shell On.
" Shrimp Farm HOSO.
" Whole Squid (loligo gayi).
- .

OTROS Skewers Mix.

" Squid Skewers.

" Squid Tubes.
Fuente: NATLUK S.A.

La compafifa estructurd un plan estratégico hasta el afio 2025 que esta enfocado principalmente en lograr la
consolidacion y eficiencia en todas sus unidades de negocio (pomada, langostino y camardn de piscina) y establecer
el direccionamiento estratégico y aspectos clave que lleven a crear valor y generar mayor rentabilidad.

®  El costo de ventas debe estar relacionado con la proyecciéon de EBITDA con relacion a las ventas y
aumentar de 3% (2022) a 6% (2025), creciendo un punto porcentual por afio.

®  Aumentar el nivel de posicionamiento de la marca o nivel de recordacién tanto de clientes como de
posibles compradores

B Lograr eficiencia operativa: Capacidad en uso sobre capacidad instalada, calidad (lotes conforme/lotes
producidos) y velocidad (libras procesadas sobre capacidad de procesamiento por hora).

®  Reducir la rotacién del personal.
RIESGO OPERATIVO

NATLUK S.A. cuenta con pdlizas de seguros vigentes que cubren diferentes dreas del negocio incluyendo edificios,
instalaciones, adecuaciones y seguro contra multirriesgo con la Compafiia Seguros Equinoccial S. A.

RAMOS-POLIZA DE SEGURO ASEGURADORA FECHA DE VENCIMIENTO

Multirriesgo - Seguros Equinoccial S. A. 30/07/2025
Transporte - Seguros Equinoccial S. A. 30/07/2025
Fidelidad Seguros Equinoccial S. A. 30/07/2025
Equipo y maquinaria - Seguros Equinoccial S.A.. 30/07/2025
Responsabilidad civil - Seguros Equinoccial S.A.. 30/07/2025
Vehiculo - Seguros Equinoccial S.A.. 30/07/2025
Valores y dinero Seguros Equinoccial S. A 30/07/2025

Fuente: NATLUK S.A.
PRESENCIA BURSATIL

A la fecha del presente informe, NATLUK S.A. mantiene vigente la Tercera Emision de Obligaciones el Tercer
Programa de Papel Comercial y Cuarto Programa de Papel Comercial.

PRESENCIA BURSATIL ANO APROBACION N(IS'S\II;O ESTADO

Acciones Ordinarias 2017 SCVS-INMV-DNAR-2017-00023377 - Vigente
Primer Programa de Papel Comercial 2020 SCVS-INMV-DNAR-2020-00002970 2.000.000 Cancelado
Segundo Programa de Papel Comercial : 2021 SCVS-INMV-DNAR-2021-00008012 2.000.000 Cancelado

Primera Emisién de Obligaciones 2022 SCVS-INMV-DNAR-2022-00003518 1.500.000 Cancelado
Segunda Emision de Obligaciones 2022 SCVS-INMV-DNAR-2022-00008430 1.500.000 Cancelado
Tercer Programa de Papel Comercial 2023 SCVS-INMV-DNAR-2023-00042963 1.700.000  Vigente
Tercera Emision de Obligaciones 2024 SCVS-INMV-DNAR-2024-00011463 2.500.000  Vigente

Cuarto Programa de Papel Comercial 2025 SCVS-INMV-DNAR-2025-00001074 2.000.000  vigente
Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que presentaron los instrumentos que NATLUK S.A. ha mantenido
en circulacién en el Mercado de Valores a la fecha de corte:

NUMERO DE MONTO COLOCADO
TRANSACCIONES (SKv))
Primer Programa de Papel Comercial 191 37 2.000.000

LIQUIDEZ PRESENCIA BURSATIL DIAS BURSATILES
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NUMERO DE MONTO COLOCADO
LIQUIDEZ PRESENCIA BURSATIL DfAS BURSATILES A (USD)
Segundo Programa de Papel Comercial 57 27 2.000.000
Primera Emision de Obligaciones 72 18 1.500.000
Segunda Emision de Obligaciones 141 21 1.500.000
Tercer Programa de Papel Comercial 196 57 1.687.089
Tercera Emision de Obligaciones 199 49 1.017.981
Cuarto Programa de Papel Comercial 129 27 1.947.099

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

INSTRUMENTO

La Junta General Extraordinaria de Accionistas en su sesién del 04 de julio de 2025, resolvié aprobar el Quinto
Programa de Papel Comercial, por un monto de USD 1.400.000 en los términos y condiciones propuestos.

QUINTO PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

MONTO PLAZO PLAZO PAGO DE PAGO DE
(USD) EMISION PROGRAMA CAPITAL INTERES
Caracteristicas (DIAS) (DIAS)
1.400.000 Hasta 359 720 A Cero cupoén

vencimiento
De acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores
N/A
100% a capital de trabajo, consistente en compra de materia prima para la produccion.

Garantia general
Garantia especifica
Destino de los recursos

Valor nominal

Multiplos de USD 1,00

Base de célculos de
intereses

Cero cupon.

Rescates anticipados

La presente emision no contempla rescates anticipados

Underwriting

La presente emision no contempla un contrato de underwriting.

Estructurador financiero

Real Casa de Valores de Guayaquil CASAREAL S.A.

Agente colocador

Real Casa de Valores de Guayaquil CASAREAL S.A.

Agente pagador

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

Representante de

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

obligacionistas

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

Resguardos o ) . o

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

u Mantener, durante la vigencia de la emisién la relacién de activos depurados
sobre obligaciones en circulacion, en una razéon mayor o igual a 1,25.

n

Mantenerlas obligaciones por pagar a accionistas durante la vigencia de la
emision.

El emisor se compromete a mantener una relacion de pasivos con instituciones
financieras sobre activos totales no mayor a 0,50, en todo momento mientras esté
vigente la emision.

Fuente: Circular de Oferta Publica

Compromisos adicionales

Limite de endeudamiento

MONTO MAXIMO DE EMISION

El presente Programa de Papel Comercial estda amparado por Garantia General, lo que conlleva a analizar la
estructura de los activos de la compafiia. Al 31 de mayo de 2025, la compaiiia posee un total de activos de USD
19,57 millones, de los cuales USD 9,08 millones son activos menos deducciones, evidenciando que el monto
maximo de emisién es de USD 7,27 millones y permitiria cubrir el saldo a emitir por USD 1.400.000 de la presenta
emision.

El proceso para determinar el monto maximo de la emision es: “Al total de activos del emisor deberad restarse lo
siguiente: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren;
los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a
cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores
de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto
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plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacion; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; vy, las inversiones en acciones en compafiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los
términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias. Una vez efectuadas las deducciones
antes descritas, se calculard sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado el monto maximo a emitir.”

MONTO MAXIMO DE EMISION MONTO
(MAYO 2025) {(USD)

Activo Total 19.566.118
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos 2.775.919
(-) Activos gravados 3.096.662
(-) Activos en litigio
(-) Monto de las impugnaciones tributarias 198.478
(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién y derechos
fiduciarios compuestos de bienes gravados
(-) Saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el

4.411.200
mercado de valores
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social
(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no
coticen en bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor
Total activos menos deducciones 9.083.860
80 % Activos menos deducciones 7.267.088

Fuente: NATLUK S.A.

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacion de los procesos de titularizacion de flujos de fondos de
bienes que se espera que existan, de emisiones de obligaciones de largo y corto plazo de un mismo originador y/o
emisor, ademas del monto en circulacién como aceptante de facturas comerciales negociables, no podra ser
superior al doscientos por ciento (200%) de su patrimonio. De excederse dicho monto, deberan constituirse
garantfas especificas adecuadas que cubran por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto
excedido”.

Se pudo evidenciar que el valor del Quinto Programa de Papel Comercial de NATLUK S.A. en conjunto con las
emisiones en circulacion., representaron 98,78% del 200% del patrimonio al 31 de mayo de 2025y 197,57% del
patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO MONTO
(MAYO 2025) (USD)

Patrimonio 2.941.356
200% Patrimonio 5.882.711
Aceptante de facturas comerciales -
Tercera Emision de Obligaciones 711.200
Tercer Programa de Papel Comercial 1.700.000
Cuarto Programa de Papel Comercial 2.000.000
Quinto Programa de Papel Comercial (Nueva) 1.400.000
Total Emisiones 5.811.200
Total Emisiones/200% Patrimonio 98,78%

Fuente: NATLUK S.A.

PERFIL HISTORICO

El presente andlisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros Auditados de los afios 2022, 2023 y
2024 auditados por RVL Consultores & Auditores Cia. Estos estados financieros no presentaron salvedades en su
opinién. Adicionalmente se utilizaron estados financieros internos con corte mayo 2024 y mayo 2025.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

NATLUK S.A. se dedica principalmente al empaque y procesamiento de camardn. En 2022, los ingresos de la
compafiia alcanzaron USD 121,93 millones, impulsados por un acuerdo comercial atipico para la venta de
productos de terceros. Si bien este convenio generd un gran volumen de ventas, los margenes fueron
significativamente bajos, reflejando un margen bruto de apenas 1,3%. Este acuerdo no fue renovado en 2023, y
NATLUK S.A. retom® sus niveles de ingresos y rentabilidad habituales, registrando USD 31,17 millones en ventas
con un margen bruto de 8,27%.
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Los ingresos provienen principalmente de la exportacion de camarén, segmentados en lineas de producto como
camardn piscina, langostino y pomada, con una participacién marginal en el mercado local (menos del 1% de las
ventas en agosto de 2024). En 2022, la linea de camardn piscina NP (destinada a China) representé mas del 71%
de las ventas, debido al acuerdo con terceros. Sin embargo, esta linea desaparecié en 2023 al concluir dicho
convenio, y las ventas volvieron a concentrarse en productos propios con mayor rentabilidad. A diciembre de 2024,
los ingresos disminuyeron un 10,80% respecto al afio anterior, debido a una menor disponibilidad de camardn
pomada, afectado por condiciones climaticas adversas.

COMPOSICION DICIEMBRE 2022 DICIEMBRE 2023 DICIEMRBE 2024

INGRESOS ) PART (USD) PART (USD) PART
Exportaciones 121.258.003 99,45% 29.799.682 95,60%  27.033.275 97,23%
Camaron piscina 13.996.095 11,48% @ 8290.396 26,60% 16.454.231 59,18%
Langostino 8.058.854  6,61% 10.994.145 3527% 6.193.520 22,28%
Pomada 11.480.158  9,42% 10.515.141 33,73% 4.385.524  1577%
Camaron piscina NP o7 259 596 71,94% - -
(China)
Venta local 41895453  0,34% 555223  1,78% 235230  0,85%
Camardn piscina 32298548  0,26% 274950  0,38% 41502 0,15%
Langostino 50.768,85  0,04% @ 184.996  0,59% 35211 0,13%
Pomada 4520020  0,04% 95276  031% 158517  0,57%
Otros 254324 021% 815208  2,62% 535177  1,92%
Total Ventas 121.931.281 100,00% 31.170.202 100,00%  27.803.682 100,00%

Fuente: NATLUK S.A.

A mayo 2025, los ingresos registraron un crecimiento 50,52% con respecto a mayo 2024, coherente con retorno
del camardén Pomada.

COMPOSICION MAYO 2024 MAYO 2025

INGRESOS (USD) PARTCIPACION (USD) PARTICIPACION
Exportaciones 9.890.240 96,92% 14.844.596 96,65%
Camardn piscina 6.437.292 63,08% 9.744.184 63,44%
Langostino 3.015.692 29,55% 1.691.920 11,02%
Pomada 437.256 4,29% 3.408.492 22,19%
Venta local 77.196 0,76% 132.053 0,86%
Camardn piscina 27.234 0,27% 25.158 0,16%
Langostino 18.130 0,18% 22.039 0,14%
Pomada 31.832 0,31% 84.856 0,55%
Otros 236.857 2,32% 382.603 2,49%
Total Ventas 10.204.293 100,00% 15.359.252 100,00%

Fuente: NATLUK S.A.

El costo de ventas presentd una mayor participacion sobre las ventas durante el afio 2022, representando 98,70%.
Como se menciond, el incremento se dio en respuesta a la comercializacién de camardn de terceros en mercados
internacionales, negocio de bajo margen y alto volumen. Producto de una orientacién hacia un crecimiento
organico de sus propias lineas de negocio, el costo de ventas disminuyo la participacidn sobre las ventas hasta
representar un 91,73% a diciembre de 2023y posteriormente se incrementd a 93,22% a diciembre 2024, coherente
con el crecimiento de la linea de camardn piscina que mantiene un margen menor. Por su parte, entre los periodos
mayo 2024 y mayo 2025, la participacion incrementé de 91,48% a 94,51% respectivamente, explicado por el
crecimiento de la linea de camardn piscina que tiene un menor margen.

El Fendmeno del Nifio durante el segundo semestre de 2023 ha favorecido las lineas de camaréon de mar
(principalmente langostino y camardn pomada) debido a que el langostino es una especie que es atraida por el
clima calido en las costas, durante este proceso, las temperaturas de las aguas han incrementado
considerablemente lo que ha permitido mayor proliferacion de la especie y mayor facilidad de captura. Como
consecuencia de lo anterior, la oferta se ha incrementado considerablemente lo que ha permitido comprar la
materia prima a mejores precios dando como resultado un mejor margen de ganancia.

En consecuencia, debido al comportamiento mencionado anteriormente, el margen bruto se contrajo en 2022
hasta representar solo el 1,30% de las ventas, como resultado del convenio atipico con terceros que implicaba altos
volumenes y bajos margenes. En diciembre de 2023, el margen bruto se recuperd significativamente hasta el
8,27%, el valor mas alto del periodo analizado, en linea con la estrategia de la compafifa de priorizar rentabilidad
sobre volumen. A diciembre de 2024, el margen bruto se mantuvo en niveles similares, alcanzando el 6,78%,
reflejando estabilidad operativa, sostenida por la optimizacion de procesos y condiciones mas estables en los
precios del camardn silvestre. Esta tendencia se confirmo al cierre de mayo de 2025, con un margen del 5%.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024 e interno a mayo 2025

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los principales componentes de los gastos operativos historicamente han sido por concepto de ndmina,
honorarios, gestion y viajes, los cuales incrementaron con el paso de los afios, coherente con el crecimiento de la
compafiia.

Los gastos operativos registraron un crecimiento en términos monetarios entre 2022 y 2023, al pasar de USD 736
mil a USD 2,02 millones. No obstante, en 2022 representaron solo el 0,79% de las ventas, dado el alto volumen
generado por el convenio con terceros. En 2023, la participacion aumenté al 6,49% debido a la caida en ingresos,
tras el término de dicho convenio. A pesar de ello, la utilidad operativa mejord, alcanzando el 1,78% de las ventas,
impulsada por el enfoque en lineas propias, la pesca silvestre beneficiada por el Fendmeno del Nifio y el efecto
positivo de la baja de inventarios registrada ese afio.

En diciembre de 2024, los gastos operativos totalizaron USD 1,25 millones, lo que representd el 4,51% de las ventas,
reflejando una disminucidn respecto al afio anterior por la no repeticion del efecto extraordinario de inventarios.
Esta proporcion se mantuvo a la baja en el periodo interanual mayo de 2025, con un nivel de 3,31%, evidenciando
un control adecuado de la estructura operativa en relacion con los ingresos.

A diciembre de 2023, la compafiia registré otros ingresos no operacionales por USD 470 mil, que correspondieron
a intereses ganados, reclamos de seguros y descuentos y multas a empleados. Por su parte, a diciembre de 2024,
se registraron otros ingresos por USD 197 mil. Hasta mayo de 2025, se reporté un valor de USD 43 mil, superior al
registrado en mayo de 2024

El EBITDA, en linea con la utilidad operativa, experimentod fluctuaciones entre 2022 y 2024, pero mantuvo valores
sélidos que permitieron una cobertura promedio de 1,35 veces sobre los gastos financieros. Esto refleja la
capacidad de la empresa para afrontar los costos financieros desde sus resultados operativos. Hasta mayo de 2025,
gracias a la reduccion de los gastos financieros se alcanzé un indicador de 1,17 veces.

El comportamiento de los gastos financieros durante el periodo analizado refleja la evolucidn de la deuda con costo,
tanto con entidades financieras como con el mercado de valores. En 2022, se observd una disminucién debido a
los intereses pagados a la CFN, correspondientes a gastos financieros no reconocidos en periodos anteriores, los
cuales fueron precancelados en 2022 vy registrados en otros activos no corrientes. En 2023, estos gastos se
incrementaron nuevamente, alcanzando los USD 758 mil, principalmente debido a los intereses derivados del papel
comercial. A diciembre de 2024, los gastos financieros disminuyeron un 14,78% en comparaciéon con el afio
anterior, como resultado de la amortizacion de la deuda con costo y una mayor participacién en el mercado de
valores, que ofrece mejores tasas. A mayo de 2025, los gastos financieros ascendieron a USD 307 mil, lo que
representa un crecimiento de 25,50% respecto a lo registrado en mayo de 2024.

La compaiiia llevé a cabo diversas emisiones durante el periodo analizado, se realizd la Primera y Segunda Emisidn
de Obligaciones en 2022, cada una por USD 1,5 millones y el Tercer Programa de Papel Comercial por USD 1,70
millones. Estas emisiones y los pagos realizados contribuyeron a una deuda neta fluctuante a lo largo del periodo
analizado. A la fecha de corte, se colocé la USD 1,02 millones de la Tercera Emision de Obligaciones y el Cuarto
Programa de Papel Comercial.
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En 2022, la compafiia mantuvo un flujo de efectivo negativo en actividades de operacidn, principalmente debido a
un mayor efectivo pagado a proveedores en comparacion con el efectivo cobrado a clientes. Esto llevo a la empresa
a recurrir al endeudamiento con terceros para financiar su operacion y realizar inversiones, lo que resultd en un
flujo de financiamiento positivo con mayores niveles de deuda neta y apalancamiento. En 2023, el flujo de efectivo
de actividades de operacion fue ligeramente positivo, pero no suficiente para cubrir las inversiones requeridas, por
lo que fue necesario adquirir financiamiento adicional. Al cierre de 2024, se registré un flujo operativo negativo
debido al crecimiento de cuentas por cobrar e inventarios, lo que requirié mayor financiamiento, principalmente a
través del mercado de valores. A mayo de 2025, se mantuvo un flujo operativo negativo, lo que resulté en un
incremento en el flujo de financiamiento.

Los resultados netos fueron consistentemente positivos. EI ROA se mantuvo entre 1% y 3%, mientras que el ROE
fue del 7% en 2022, 6% en 2023 y 3% en 2024, valores que indican una rentabilidad aceptable al compararlos con
inversiones alternativas de perfil de riesgo similar. A mayo de 2025, los indicadores de ROE alcanzaron el 6% vy el
ROA el 1%.

CALIDAD DE ACTIVOS

El activo mostré un decrecimiento entre los afios 2022 y 2023, pasando de USD 19,63 millones a USD 19,63
millones. a USD 14,38 millones debido a la reduccion en anticipos entregados a proveedores y menores cuentas
por cobrar de clientes, en linea con el cambio de estrategia. A diciembre de 2024, el activo aumentd nuevamente,
alcanzando USD 15,24 millones, impulsado por el crecimiento de inventarios y anticipos a proveedores. Este
comportamiento positivo continué hasta mayo de 2025, cuando el activo llegd a USD 19,57 millones,
principalmente por el crecimiento en inventarios.

Histéricamente, el activo se concentrd mayoritariamente en el corto plazo, representando en promedio el 67,62%
del total del activo entre 2022 y 2024 (66,91% a mayo de 2025). Dado el giro del negocio, las cuentas mas
representativas del activo fueron los inventarios (30,88%), la propiedad, planta y equipo (18,91%) y las cuentas por
cobrar comerciales (18,86%).

Desde 2022, el indice de liquidez superé la unidad, alcanzando 1,03 en ese afio, 1,19 en diciembre de 2023y 1,20
veces en diciembre de 2024, manteniéndose en 1,23 a mayo de 2025. La cartera mostré un comportamiento
decreciente, pasando de USD 5,29 millones en 2022 a USD 2,57 millones en 2023, debido a los cambios
estratégicos. Al cierre de 2024, como resultado del crecimiento de la linea de camarodn piscina, las cuentas por
cobrar aumentaron a USD 2,64 millones, alcanzando USD 3,69 millones a mayo de 2025.

EVOLUCION ELACTIVO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024 y Preliminares mayo 2024 y mayo 2025

Las cuentas por cobrar comerciales estan representadas por facturas generadas a los clientes y el plazo depende
de los acuerdos comerciales con cada uno. En general, los clientes son empresas internacionales con quienes se
mantienen relaciones comerciales de largo plazo. El indice de Herfindahl con base a los principales clientes registrd
un valor de 1.307 puntos entre los 15 clientes, lo que representa una concentracién moderada.

En cuanto a la calidad de la cartera, se evidencia que la cartera por vencer en los periodos anuales se mantiene una
concentraciéon de 92,72%, (92% a mayo 2025) la diferencia se concentrd en plazos vencidos entre 0 y 180 dias y
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corresponde principalmente a clientes del exterior Coastalxport Corp y Nissui Corporation., determinado que la
cartera es sana y de facil recuperacion. Se registré una provision para cuentas incobrables por USD 29 mil.

Histéricamente, NATLUK S.A. ha mantenido un calce de plazos saludable entre la recuperacion de carteray el pago
a proveedores, lo que ha contribuido a una gestién eficiente del capital de trabajo. En 2022, la compafiia cobraba
en promedio a 16 dias y pagaba a 19, mostrando una leve ventaja operativa. Durante 2023 y 2024, este equilibrio
se mantuvo con diferencias minimas de 3y 1 dia respectivamente. A mayo de 2025, los dias de cartera se ubicaron
en 36y los de pago en 30, reflejando una ligera diferencia que aun se encuentra dentro de parametros manejables.
Este comportamiento reafirma la capacidad de la compafiia para adaptarse a cambios en su operacién sin
comprometer su liquidez, manteniendo un flujo operativo controlado y una estructura financiera sélida.

NATLUK S.A. mantiene otras cuentas por cobrar, compuestas en su mayoria por préstamos otorgados a
proveedores. Estos no se consideran propiamente como cartera, ya que no existe un documento comercial que los
respalde.

Los inventarios registran principalmente valores por productos terminados, materiales e insumos, repuestos y
herramientas. Los niveles de rotacion del inventario aumentaron durante el periodo de analisis, en funcién de las
mayores ventas, situacion que se mantiene para el periodo 2023 por la estrategia de abastecimiento ante mejores
precios en el camardn silvestre. La compafiia no cuenta con provisién para el deterioro de inventarios. La rotacién
de dias de inventario fue de 48 a diciembre 2023 y 60 dias a diciembre 2024 (62 dias a mayo 2025).

La propiedad, planta y equipo presenté un comportamiento creciente entre 2022 y 2023, al pasar de USD 3,02
millones en diciembre de 2022 a USD 3,73 millones al cierre de 2023. Este incremento se debid principalmente a
la adquisicidon de maquinaria y equipos, asi como a una revalorizacion de edificios. Durante 2022, la compafiia
continué incrementando este rubro mediante inversiones en maquinaria y equipos por USD 58 mil, vehiculos por
USD 38 mil, y muebles y enseres por USD 16 mil, entre otras adiciones menores. En 2023 se realizd una
revalorizacion de terrenos, edificios e instalaciones por un valor de USD 1,2 millones, lo cual también tuvo impacto
en el patrimonio al cierre del afio.

Adiciembre de 2024, |a propiedad, planta y equipo alcanzé un valor de USD 4,73 millones, con terrenos valorizados
en USD 311 mil y depreciaciones acumuladas por USD 1,29 millones. Para mayo de 2025, este rubro registrd un
valor de USD 4,82 millones, una deprecacién acumulada de USD 1,43 millones y manteniéndose sin variacion el
valor de los terrenos.

Otro rubro de interés son los otros activos no corrientes, correspondientes principalmente a varias inversiones de
construccion realizadas entre los afios 2015 y 2020 que se encuentran pendientes de regularizar. Existen montos
menores por concepto de gastos financieros medidos al costo amortizado que también se registran en este rubro.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Histéricamente, NATLUK S.A. fonded el crecimiento de las actividades en mayor proporciéon mediante recursos de
terceros, el pasivo financid 81,17% de los activos de la compafiia a diciembre de 2024 (84,97% en mayo 2025),
mientras que el patrimonio financié 20% (15% a mayo 2025) restante.

El pasivo de la compafiia se concentré principalmente en el corto plazo, representando el 92,26% del pasivo total
en 2021. Esta estructura influyé en un indicador de liquidez inferior a la unidad durante ese afio. No obstante, dicha
concentracién fue disminuyendo progresivamente, alcanzando el 83,62% en 2022, el 66,57% en 2023 y el 64,70%
en 2024. A mayo de 2025, esta proporcidn se mantuvo estable en torno al 63,89%. Esta evolucién se explica
principalmente por el incremento de obligaciones con accionistas registradas en el largo plazo.

Los pasivos totales crecieron entre 2021 y 2022, principalmente por mayores anticipos de clientes y un aumento
en las cuentas por pagar comerciales, en coherencia con la estrategia adoptada durante esos afios, en los que la
compafiia comercializé productos de terceros en el exterior.

En 2023, el valor de los anticipos de clientes disminuyd considerablemente y las cuentas por pagar se ajustaron al
giro de negocio propio de la empresa, lo que produjo una reduccién del pasivo por USD 11,56 millones. Sin
embargo, al cierre de diciembre de 2024, el pasivo se incrementé a USD 12,37 millones, debido al crecimiento de
las cuentas por pagar a accionistas, al mercado de valores y a nuevos anticipos de clientes.

A mayo de 2025, esta tendencia creciente se mantuvo, alcanzando un total de USD 16,63 millones, impulsado por
aumentos en anticipos de clientes y cuentas por pagar a proveedores.
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ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 -2024 e internos mayo 2024, y mayo 2025

El apalancamiento decrecié desde 7,52 veces en el afio 2022 a 4,09 veces en el afio 2023, datos que recogen la
reclasificacién de los aportes para futuras capitalizaciones de cuentas patrimoniales al pasivo en 2022. Cabe
destacar que el apalancamiento esta condicionado por las cuentas por pagar relacionadas con los principales
accionistas de la compafiia, lo que disminuye la exposicion con terceros, la compafiia se ha comprometido a
mantener las cuentas por pagar accionistas de largo plazo durante la vigencia del Tercer y Cuarto Programa de
Papel Comercial. A diciembre 2024, este indicador fue de 4,31 veces (5,65 veces a mayo 2025).

Las cuentas por pagar representan las facturas por la adquisicion de bienes y servicios para la operacion, sin generar
intereses y con plazos que dependen de los acuerdos comerciales con cada proveedor. En cuanto a la posible
concentraciéon en proveedores, es relevante mencionar que durante el afio 2022 hubo una concentracién con
Operadora y Procesadora de Productos Marinos OMARSA S.A., debido a un proceso de comercializaciéon de
productos para esta empresa en el extranjero. Sin embargo, en 2023 y hasta diciembre de 2024, no se observa una
concentracién alta en ninguno de los proveedores. Esto se confirma mediante el calculo del indice de Herfindahl
para los 30 principales proveedores, el cual registra un indicador de 672 puntos a mayo 2025, considerado como
una baja concentracion.

Los dias de pago fluctuaron entre 19y 35 durante el periodo 2022—-2024, en coherencia con el comportamiento de
las cuentas por pagar. Cabe destacar que estos indicadores estuvieron influenciados por las operaciones realizadas
con Operadoray Procesadora de Productos Marinos OMARSA S.A., asi como por el impacto que dichas operaciones
tuvieron en los ingresos y en el costo de ventas. Durante 2023, este indicador se estabilizé en torno a los 33 dias
de pago, manteniéndose en 35 dias a diciembre de 2024 y alcanzando los 30 dias a mayo de 2025. Esta evolucion
refleja el comportamiento de las lineas de negocio propias de la compafiia.

La deuda neta de la empresa, es decir la deuda con costo financiero menos el efectivo disponible, tuvo una
fluctuacion coherente con las ventas durante el periodo 2022 — 2024, empujada por nuevos préstamos bancarios
locales de corto plazo para financiar las operaciones en 2022, una disminucion en el afio 2023 y crecimiento en
2024, coherente con la necesidad de financieras capital de trabajo.

La compafiia emitié la Primera Emision de Obligaciones en 2022, la Segunda Emisién de Obligaciones en 2023y la
Tercera Emision de Obligaciones en 2024. A diciembre de 2023, la deuda con costo experimenté una disminucion,
registrando un valor de USD 4,80 millones, frente a los USD 5,49 millones al cierre de 2022. A la fecha de corte del
presente informe, la tendencia creciente de la deuda se mantiene, alcanzando los USD 7,93 millones y se comenzd
a colocar el Cuarto Programa de Papel Comercial.

NATLUK S.A. mantiene una adecuad diversificacién de la deuda con Instituciones financiera, mantenido lineas de
crédito abiertas con los principales bancos del pais, con tasa de interés que oscilan entre el 7,00% y el 11,78% y
plazos de vencimiento de las obligaciones hasta el afio 2028.

MAYO
DEUDA FINANCIERA 2022 2023 2024 2025
(USD) (USD) (USD) (USD)
Banco Bolivariano C.A. 1.408.275 1.882.689 1.775.813 2.591.942
Banco Guayaquil S.A. . 468.716 - - -
Banco Internacional S.A. 470.616 394.502 436.394 445.832
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MAYO

DEUDA FINANCIERA 2022 2023 2024 2025

(USD) (USD) (USD) (USD)

Banco Delbank S.A. - 546.215 572.459

Corporacién Financiera Nacional (CFN) - - - -
Tarjeta de crédito 19.447 29.951 29.390 -
Obligaciones con el Mercado de Valores = 3.121.620 1.944.566 2.462.858 4.403.596
Otros 4.849 - - 662
Total 5.493.523 4.797.923 5.276.914 7.929.503

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 -2024 e internos mayo 2025

Las cuentas por pagar a accionistas registraron USD 2,57 millones en diciembre de 2023 y USD 2,70 millones en
2024 (USD 4,03 millones a mayo de 2025), generadas principalmente por préstamos destinados a financiar el
crecimiento en activos productivos. En el corto plazo no se prevé la liquidacidn de estos valores, ya que constituyen
una parte fundamental de la estructura de financiamiento de la inversion empresarial. Ademas, reflejan la
confianza de los accionistas en la gestién actual y su compromiso de mantener estos recursos durante la vigencia
de la emisidn.

Finalmente, el patrimonio de la compafiia ha registrado ciertas fluctuaciones en su participacién dentro de la
estructura financiera, al pasar de financiar el 11,74% del total de activos al cierre de 2022, al 19,63% en 2023, y
luego al 18,83% en diciembre de 2024. El incremento patrimonial observado en 2023 —equivalente a un 23%
frente a diciembre de 2022 — se explicd por un nuevo reevallo de terrenos y de propiedad, planta y equipo, asi
como por el crecimiento en los resultados del ejercicio. Para el periodo interanual hasta mayo de 2025, el
patrimonio alcanzé los USD 2,94 millones, reflejando un aumento del 2,50% respecto al cierre de diciembre de
2024.

PROYECCIONES GLOBALRATINGS

En consideracion a lo anterior, el analisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la
proyeccion de la situacion financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisidn en analisis. Estas
premisas se basan en los resultados reales de la compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante
el periodo analizado. Aunque estas proyecciones podrian variar en funcion del comportamiento real de la
compafiia en los préoximos afios, proporcionan un escenario conservador del desenvolvimiento esperado para
periodos futuros.

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

En un escenario moderadamente estresado, se espera que los ingresos crezcan 25% en 2025 en comparacion
con 2024, debido al retorno del camarén pomada que ha provocado un crecimiento de los ingresos hasta mayo
2025 se prevé un incremento de 5% en los ingresos respectivamente, siguiendo una estrategia conservadora y
el crecimiento natural del negocio.

En cuanto al costo de ventas, se proyecta una participacion del 94% sobre las ventas para 2025 y para los afios
restantes de vigencia de la emisidn. Este porcentaje estd alineado con la estrategia definida por la empresa hacia
2025 y resulta coherente con el cambio en la composicién de las ventas y la optimizacién de procesos. Por su
parte, los gastos operativos fluctuardn en funcion del comportamiento de las ventas, siguiendo una tendencia
acorde al historial de la compafifa. En cuanto a los gastos financieros, estos estardn determinados por la
colocacion y amortizacién de créditos bancarios con entidades financieras y el Mercado de Valores, conforme a
las necesidades de fondeo estimadas, asi como por otros costos financieros asociados.

Se proyecta un EBITDA creciente para periodos futuros por una mayor utilidad operativa y mayores gastos por
depreciacion y amortizacion. La cobertura de EBITDA sobre gastos financieros se mantiene por sobre 1,40 veces
para los afios proyectados, denotando una solida posicion de solvencia de la compafiia; asi también los afios de
pago con EBITDA se proyectan decrecientes.

Se proyecta un aumento en el nivel de activos entre 2025y 2027, principalmente impulsado por mayores saldos
en cuentas por cobrar comerciales e inventarios. Se estima que la cartera de clientes se mantendra en un
promedio de 34 dias durante los proximos afios, mientras que los inventarios se proyectan en un nivel
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equivalente a 61 dias a lo largo de la vigencia de la emision. Las inversiones previstas son de menor magnitud y
corresponden principalmente a mantenimiento, aunque podrian variar en funcién de los lineamientos
estratégicos que adopte la compafiia. Cabe sefialar que las premisas utilizadas en estos rubros se consideran
conservadoras frente al comportamiento histérico y a las condiciones actuales del negocio.

En linea con la estrategia de la empresa para el futuro proximo, se estiman crecimientos en inventarios y cuentas
por cobrar para 2025, al igual que crecimiento de proveedores lo que produciria flujos operacionales negativos,
sin embargo, seria necesario un aumento en el financiamiento, para cubrir las inversiones. Por otra parte, la
estabilizacion de las cuentas mencionadas y la generacion de utilidades producirian la generacién de flujos
operativos positivos en los afios subsiguientes lo que permitiria una disminucién paulatina de los niveles de deuda
con costo, un decrecimiento del apalancamiento y ROE promedio de 5%.

Los Estados Financieros proyectados indican que la compafiia estaria en capacidad de generar flujos de efectivo
positivos provenientes de las actividades operativas a partir de 2026. Estos recursos permitirian financiar las
inversiones planificadas y reducir la deuda con costo en los periodos siguientes.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia tiene la capacidad de generar
flujos dentro de las proyecciones del Emisor y las condiciones del mercado.

CATEGORIA DE CALIFICACION AAA (-)

www.globalratings.com.ec

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una excelente capacidad de pago del 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 emisor y su garante, en el sector al que pertenece y a la economia en general.

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

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones Financieras,
de Valoresy Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera, la calificacion de un instrumento

o de un emisor no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago

del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto

evidente que la calificacion de riesgos es una opinidn sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente
con el pago de capital, de intereses y demas compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los
términosy condiciones de la Circular de Oferta Publica, y del respectivo Contrato Privado y de mas documentos
habilitantes.

El Informe de Calificacion de Riesgos del Quinto Programa de Papel Comercial de NATLUK S.A. ha sido realizado
con base en la informacion entregada por la empresay a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

FY Hernan Enrique
Lopez Aguirre

/| Jime Stamping
Security Data

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2025 2026 202788 MAYO 2024 MAYO 2025

(MILES USD) PROYECTADO INTERANUAL
ACTIVO 19.629 14.383 15.237 17.950 18.411 18.995 15.800 19.566
Activo corriente 14.962 9.126 9.629 11.698 12.044 12.754 10.148 13.091
Efectivo y equivalentes al efectivo 638 871 634 727 589 806 108 1.473
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 5.293 2.566 2.635 3.282 3.446 3.619 3.447 3.690
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 203 159 222 227 231 236 51 216
Anticipos a proveedores 3.689 316 367 374 381 389 1.748 646
Inventarios 3.097 3.792 4.284 5.536 5.812 6.103 4.323 6.042
Activos por impuestos corrientes 1.044 774 712 769 784 800 455 874
Otros activos corrientes 998 648 775 784 798 801 15 150
Activo no corriente 4.667 5.257 5.608 6.251 6.367 6.241 5.652 6.475
Propiedades, planta y equipo 3.538 4.386 4.743 4.980 5.379 5.540 4.663 4.821
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (739) (970)  (1.290) = (1.617)  (1.951) (2.291) (1.108) (1.432)
Terrenos 215 311 311 311 311 311 311 311
Otros activos no corrientes 1.652 1.530 1.844 2.577 2.629 2.681 1.786 2.776
PASIVO 17.324  11.560 12.368 15.010  15.317 15.595 12.929 16.625
Pasivo corriente 14.487 7.695 8.001 9.285 8.960 7.694 9.686 10.622
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 6.405 2.656 2.548 2.541 2.668 2.801 4.541 2.171
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP - - - - - - - 255
Obligaciones con entidades financieras CP 1.749 2.099 1.846 1.884 3.184 3.283 2.004 2.559
Obligaciones emitidas CP 2.747 1.757 2.210 3.291 1.519 - 2.035 3.897
Anticipo de clientes CP 3.039 392 855 1.026 1.046 1.067 1.053 1.229
Provisiones por beneficios a empleados CP 276 355 328 328 328 328 - 185
Otros pasivos corrientes 271 437 214 214 214 214 53 326
Pasivo no corriente 2.837 3.864 4.366 5.726 6.357 7.901 3.243 6.003
Obligaciones con entidades financieras LP 623 754 968 2.284 2.750 4.133 634 967
Obligaciones emitidas LP 375 188 253 - - - - 507
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP 129 283 363 382 389 389 2.546 416
Provisiones por beneficios a empleados LP 75 71 86 94 104 109 63 88
Cuentas y documentos por pagar accionistas LP 1.635 2.568 2.696 2.965 3.114 3.269 - 4.025
Otros pasivos no corrientes - - - - - - - -
PATRIMONIO NETO 2.305 2.823 2.870 2.939 3.095 3.399 2.871 2.941
Capital suscrito o asignado 800 800 800 800 800 800 800 800
Reserva legal 92 109 124 124 131 147 109 124
Reserva facultativa y estatutaria - - - - - - - -
Ganancias o pérdidas acumuladas 812 562 676 753 816 956 702 753
Ganancia o pérdida neta del periodo 171 158 79 70 155 305 65 72
Otras cuentas patrimoniales 430 1.194 1.190 1.192 1.192 1.192 1.194 1.192
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 202588 2026888202788  MAYO 2024 MAYQ 2025

(MILES USD) PROYECTADO INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias 121.931 31.170 27.804 34.755 36.492 38.317 10.204 15.359
Costo de ventas y produccién 120.344 28.594 25.918 32.669 34.303 36.018 9.335 14.516
Margen bruto 1.587 2.577 1.886 2.085 2.190 2.299 870 843
(-) Gastos de administracion (966)  (2.023)  (1.254) = (1.292) (1.344) (1.397) (560) (508)
Utilidad operativa 621 554 632 793 846 902 310 336
(-) Gastos financieros (577) (758) (646) (795) (720) (577) (245) (307)
Ingresos (gastos) no operacionales netos 226 470 197 111 117 153 - 43
Utilidad antes de participacion e impuestos 270 265 183 110 243 478 65 72
(-) Participacion trabajadores (41) (40) (27) (16) (36) (72) - -
Utilidad antes de impuestos 230 226 155 93 207 406 65 72
(-) Gasto por impuesto a la renta (59) (68) (76) (23) (52) (102) - -
Utilidad neta 171 158 79 70 155 305 65 72
EBITDA 856 824 956 1.124 1.183 1.246 351 360
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO f 2025 2026 202788 MAYO 2024 MAYO 2025

(MILES USD) f PROYECTADO INTERANUAL
Flujo Actividades de Operacion (1.614) 2 (563) @ (2.141) 112 259 (359) (1.751)
Flujo Actividades de Inversién (133) (160) (359) (237) (398) (161) (353) (91)
Flujo Actividades de Financiamiento 1.536 391 685 2.470 150 119 (51) 2.681
Saldo Inicial de Efectivo 848 638 871 634 727 589 871 634
Flujo del periodo (211) 234 (237) 92 (137) 217 (764) 839
Saldo Final de efectivo 638 871 634 727 589 806 108 1.473
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{NDICES 2025 2026 2027 MAYO 2024 MAYO 2025

PROYECTADO INTERANUAL

MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 99% 92% 93% 94% 94% 94% 91% 95%
Margen Bruto/Ventas 1% 8% 7% 6% 6% 6% 9% 5%
Utilidad Operativa / Ventas 1% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 2%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 475 1.431 1.628 2.414 3.084 5.059 462 2.469
Prueba acida 0,82 0,69 0,67 0,66 0,70 0,86 0,60 0,66
indice de liquidez 1,03 1,19 1,20 1,26 1,34 1,66 1,05 1,23
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (1.614) 2 (563) (2.141) 112 259 (359) (1.751)
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 88% 80% 81% 84% 83% 82% 82% 85%
Pasivo corriente / Pasivo total 84% 67% 65% 62% 58% 49% 75% 64%
EBITDA / Gastos financieros 1,48 1,09 1,48 1,41 1,64 2,16 1,43 1,17
Afios de pago con EBITDA (APE) 5,67 4,77 4,86 5,99 5,80 5,31 5,42 7,47
Afios de pago con FLE (APF) - 1.802,11 - - 61,44 25,50 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 4.108 4.382 3.865 4,122 5.303 4.471 4.631 2.687
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,21 0,19 0,25 0,27 0,22 0,28 0,08 0,13
Capital social / Patrimonio 35% 28% 28% 27% 26% 24% 28% 27%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 7,52 4,09 4,31 5,11 4,95 4,59 4,50 5,65
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 32% 42% 43% 50% 49% 48% 36% 48%
Deuda largo plazo / Activo total 5% 7% 8% 13% 15% 22% 4% 8%
Deuda neta (miles USD) 4.856 3.927 4.640 6.731 6.861 6.608 4.563 6.454
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 1.986 3.702 4.370 6.277 6.591 6.920 3.229 7.561
RENTABILIDAD
ROA 1% 1% 1% 0% 1% 2% 1% 1%
ROE 7% 6% 3% 2% 5% 9% 5% 6%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 126 15 22 27 27 27 18 30
Dias de inventario 9 48 60 61 61 61 69 62
CxC relacionadas / Activo total 1,04% 1,11% 1,46% 1,26% 1,26% 1,24% 0,33% 1,10%
Dias de cartera CP 16 30 34 34 34 34 51 36
Dias de pago CP 19 33 35 28 28 28 73 22

DEUDA NETA (MILES USD)

2025

2026

PROYECTADO

MAYO 2024

MAYO 2025

INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP 1.749 2.099 1.846 1.884 3.184 3.283 2.004 2.559
Obligaciones emitidas CP 2.747 1.757 2.210 3.291 1.519 - 2.035 3.897
Préstamos con terceros CP - - - - - - - -
Obligaciones con entidades financieras LP 623 754 968 2.284 2.750 4.133 634 967
Obligaciones emitidas LP 375 188 253 - - - - 507
Préstamos con terceros LP - - - - - - - -
Subtotal deuda 5.494 4,798 5.277 7.459 7.453 7.417 4.673 7.930
Efectivo y equivalentes al efectivo 638 871 634 727 589 806 108 1.473
Activos financieros disponibles para la venta - - - - - - - -
Inversiones temporales CP - - 2 2 2 2 2 2
Deuda neta 4.856 3.927 4,640 6.731 6.861 6.608 4.563 6.454

2025 2026 MAYO 2024 MAYO 2025

NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD) PROYECTADO INTERANUAL

Inventarios 3.097 3.792 4.284 5.536 5.812 6.103 4.323 6.042
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 5.293 2.566 2.635 3.282 3.446 3.619 3.447 3.690
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 6.405 2.656 2.548 2.541 2.668 2.801 4.541 2.171
NOF 1.986 3.702 4.370 6.277 6.591 6.920 3.229 7.561

2025 2026 MAYO 2024 MAYO 2025
SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD) PROYECTADO INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP 328 1.749 2.099 1.846 1.884 3.184 1.749 2.099
Obligaciones emitidas CP 3.840 2.747 1.757 2.210 3.291 1.519 2.747 1.757
Préstamos con terceros CP - - - - - - - -
(-) Gastos financieros 577 758 646 795 720 577 245 307
Efectivo y equivalentes al efectivo 638 871 637 729 592 809 110 1.476
SERVICIO DE LA DEUDA 4.108 4.382 3.865 4,122 5.303 4471 4.631 2.687
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

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

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO o
Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR s -
Informacidn cualitativa.

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

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

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION o
Documentos legales de la Emision.

OTROS 0 o
Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

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

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

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

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

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro |l de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

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

expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

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

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

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros

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

MONTO MAXIMO Articulo 2, Seccién |, Capitulo IV, Titulo Il, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por

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

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

Politica y Regulacion Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccion |, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta
de Politica y Regulacién Financiera, la calificacion de riesgos de la Emisién en andlisis deberd ser revisada semestralmente hasta la remisién de los valores
emitidos. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios
significativos que afecten la situacion del emisor.
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