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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion AAA (-) para la Primera Emision
de Obligaciones de ASERTIA COMERCIAL S.A. en comité No. 268-2025, llevado a cabo en la ciudad de
Quito D.M., el dia 28 de agosto de 2025; con base en los estados financieros auditados de los periodos
2022, 2023 y 2024, estados financieros internos con corte junio 2025, proyecciones financieras, y
estructuracion de la emision. (Aprobada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros el 10
de mayo de 2024 mediante resoluciéon No. SCVS-IRCVSQ-DRMV-2024-00009430 por un monto de hasta
USD 3.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

La actividad econdmica del comercio presentd una contraccion de -0,17% en 2024 debido a factores como
la crisis de inseguridad, una mayor inflacion, reformas tributarias y un menor gasto de los hogares. Ademas,
el comercio fue el sector que mas pérdidas registro tras los apagones del Ultimo semestre del afio. El
comercio es considerad uno de los sectores de alta relevancia en el Ecuador, con una participacion
promedio de 15% del PIB Nacional en los ultimos tres afios y una importante contribucién al crecimiento
economico y la generacién de empleo. Al primer trimestre de 2025, el PIB sectorial crecié notablemente
en 6,89%. De cara a la segunda mitad de 2025, la cantidad de crédito otorgado a las actividades del
comercio y los acuerdos comerciales del Ecuador podrian tener un gran impacto para la industria, abriendo
las puertas a nuevos mercados de forma preferencial.

El Emisor tiene como actividades principales la comercializacién y distribucion de productos de consumo
masivo, para canales de Retail, tienda a tienda, institucionales e industria. La administracién de la empresa
recae en la Junta General de Accionistas, supervisada por un Directorio compuesto por cinco miembros y
un secretario. El presidente y el Gerente General lideran el Directorio. Los miembros del Directorio, incluido
el presidente y el Gerente General, son accionistas y familiares del principal accionista, confiriendo al
Directorio una naturaleza estatutaria y familiar. La compafiia no cuenta actualmente con un marco de
Gobierno Corporativo; sin embargo, se contempla la implementacién de esta estructura en el futuro,
reconociéndola como un aspecto crucial para fortalecer las practicas de transparencia y responsabilidad
empresarial.

En cuanto al perfil financiero, durante el periodo 2022 — 2024, ASERTIA COMERCIAL S.A. presentd una
contraccion de ingresos, resultado de una reorientacion estratégica para maximizar la rentabilidad, sin
embargo, mantuvo ventas por encima de los USD 89 millones. A pesar de la contraccién en ingresos, el
margen bruto aumentd en el periodo analizado. A junio 2025, las ventas incrementaron 8,78% con respecto
a junio 2024, y junto con un control eficiente de los costos, el margen operativo aumenté en el periodo
interanual. La utilidad operativa robusta fue suficiente para cubrir los gastos financieros, los cuales
mantuvieron una tendencia creciente en linea con las necesidades de fondeo. Los resultados netos del
ejercicio se mantuvieron positivos al cierre de 2024 y a junio 2025.

ASERTIA COMERCIAL S.A. exhibe una posicién financiera saludable, respaldada por la eficiencia en costos,
relaciones comerciales sélidas y una adaptabilidad prudente a las dinamicas del mercado. La compafiia
mantiene un nivel de apalancamiento controlado en el periodo de estudio, en linea con el fortalecimiento
constante del patrimonio a través de resultados acumulados y del ejercicio, presenta una adecuada
estructura de financiamiento que, a pesar de incrementarse la participacion de pasivos corrientes del total
de pasivos, evidencia una estructura adecuada para la evolucién de activos.

En los ultimos dos afios, la empresa ha generado flujos positivos de efectivo a través de sus actividades
operativas, reflejando la adaptabilidad de ASERTIA COMERCIAL S.A. a las cambiantes dinamicas del
mercado. Al cierre de 2024, la empresa presentd un flujo de financiamiento negativo, debido al pago de
obligaciones. A pesar de esta situacion, la empresa ha demostrado capacidad de ajuste en la gestién de su
liquidez, priorizando el cumplimiento de sus obligaciones financieras y operativas.

Las estimaciones para el periodo de vigencia de la Emisidn, en un escenario conservador, proyectan un
crecimiento en ventas para 2025-2027, debido a la estrategia adoptada por la compafiia. Ademas, se
proyectan flujos operativos positivos a partir del afio 2026 que permitirian una disminucion gradual de la
deuda con costo. Estas proyecciones arrojarian resultados alentadores en términos de indicadores
financieros, destacando un capital de trabajo positivo y un apalancamiento coherente con las necesidades
de la empresa, todo dentro de margenes considerados apropiados. En consecuencia, segin las
proyecciones realizadas, ASERTIA COMERCIAL S.A. se encuentra en una posicion 6ptima para cumplir con
sus obligaciones a corto y largo plazo.
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®  La emisién bajo andlisis se encuentra debidamente instrumentada y estructurada, cumple con los
resguardos de Ley y con un limite de endeudamiento mediante el cual la compafiia se compromete a
mantener una relacién de pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta del 80% de los activos de
la empresa. Ademas, el presente instrumento mantiene una Garantia Especifica consistente en dos
hipotecas abiertas a favor del Representante de los Obligacionistas y una prenda comercial ordinaria de
inventario que durante el periodo de vigencia de la Emisién mantendra una cobertura de 125% sobre el
monto aprobado.

DESEMPENQ HISTORICO

ASERTIA COMERCIALS.A. se dedica a la importacion y comercializacion de productos de consumo masivo, articulos
de bazar, perfumeria, papeleria, medicinas, productos médicos, insumos industriales y agropecuarios, entre otros.
La empresa maneja marcas reconocidas como Colgate-Palmolive, Ferreroy L'Oréal. Entre 2022 y 2024, sus ingresos
disminuyeron pasando de USD 97,31 millones a USD 89,80 millones. Esta disminucidén se origind por una
modificacion estratégica adoptada por la compaifiia. Previo al periodo de andlisis, la empresa habia enfocado sus
esfuerzos en aumentar las ventas sin considerar de manera efectiva los costos asociados. Sin embargo, en los
ultimos afios, reorientd su estrategia, priorizando las ventas a través de la comercializaciéon de productos que
ofrecian margenes mas favorables. Este cambio, a pesar de resultar en una contraccion de ingresos controlada,
también contribuyd a mejorar la rentabilidad de la empresa, lo cual veremos a continuacién. A junio de 2025, este
comportamiento se revirtié cuando las ventas contabilizaron USD 49,16 millones, valor 8,78% superior al reportado
en junio 2024, debido a nuevas alianzas comerciales. A nivel geogréfico, la region sierra ha sido histéricamente la
de mayor participacion en las ventas, aunque en 2022 la costa supero a la sierra.

El costo de ventas mostré una tendencia decreciente, representando el 81,17% de las ventas en 2024, frente al
83,61% en 2022. Esta reduccion respondid a una estrategia de negociacion con proveedores y una revision del
portafolio de productos para garantizar la calidad y rentabilidad. A junio 2025, el costo de ventas representd 83%
de las ventas, similar al observado en junio 2024.

En cuanto a los gastos operativos, estos aumentaron en términos absolutos, alcanzando USD 15,16 millones en
2024, lo que representd el 17% de las ventas. A pesar del incremento en costos operativos, la empresa logré
expandir su margen operativo hasta 2024, alcanzando 1,95%, el margen mas alto de todo el periodo analizado.
A junio 2025, el margen operativo continud su mejora, representando 1,84% de las ventas (1,17% a junio 2024).

En el transcurso del periodo analizado, el EBITDA experimentd un aumento en linea con el de la utilidad operativa,
asi como las depreciaciones y amortizaciones registradas. Al cierre de 2024, alcanz la cifra mas alta de USD 3,30
millones, representando un aumento de 16% con respecto a diciembre 2023 debido a los resultados antes
mencionados. Este resultado se tradujo en una cobertura del gasto financiero de 2,29 veces. Asimismo, es
relevante sefialar que los afios de pago con EBITDA se situaron en 2,21, revelando una perspectiva positiva en
términos de la gestion de la deuda en comparacion con los plazos establecidos, los cuales se extienden hasta 2029.
A junio 2025, el EBITDA continud su aumento respecto al interanual, cubriendo el gasto financiero en 2,03 veces.

La utilidad neta de la empresa se presento creciente en el periodo de andlisis en funcién de la eficiencia operativa.
En 2022, ASERTIA COMERCIAL S.A. presenté una utilidad neta por USD 23 mil, mejorando para 2023 al reportar
USD 25 mil. Adiciembre 2024, la utilidad neta aumenté significativamente un 484% con respecto a diciembre 2023,
debido al registro en ingresos no operacionales por venta de activo fijo que termind contabilizando alrededor de
USD 145 mil. A junio 2025, la utilidad neta continud siendo superior a la registrada en junio 2024 contabilizando
USD 329 mil, valor 128% superior al reportado el afio anterior.

Historicamente, la estructura de activos de la empresa se focalizdé predominantemente en propiedad, planta y
equipo, destacandose principalmente en edificios y bodegas, e incluye terrenos también. Estos activos
desempefian un papel fundamental en el funcionamiento del negocio y la provisién de servicios logisticos,
englobando también las instalaciones y oficinas esenciales para las operaciones diarias. Sin embargo, a junio 2025,
la cartera comercial y los inventarios representaron un porcentaje mas alto sobre el total de activos, debido a
mayores ventas registradas que aumentaron las cuentas por cobrar y requirieron de mayores niveles de
inventarios. A junio 2025, estas tres cuentas representaron significativamente el 83,49% del total del activo, lo cual
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subraya la importancia estratégica de los activos tangibles, resaltando su importante papel en el desarrollo de las
operaciones comerciales y la ejecucion eficiente de los servicios logisticos ofrecidos por la empresa.

ASERTIA COMERCIAL S.A. estructura la financiacion de sus activos principalmente mediante cuentas por pagar a
proveedores y obligaciones financieras, siendo estos dos componentes responsables de aproximadamente el
69,11% del pasivo total en el promedio histérico. Ademas, para respaldar el crecimiento de los activos, la empresa
ha recurrido a préstamos otorgados por accionistas, los cuales han desempefiado un papel significativo en el
respaldo financiero de la compafiia a lo largo del tiempo. A junio 2025, las cuentas por pagar a proveedores y las
obligaciones financieras representaron 69,64% del pasivo.

En relacion con los flujos financieros de la empresa durante el periodo de analisis, se observd una falta de
generacion de flujo a nivel operativo en 2022. Considerando el cambio estratégico de la compafiia, alineado con
una mejora en la gestion de inventarios y la priorizacion de la rentabilidad, ASERTIA COMERCIAL S.A. generd
efectivo a través de sus actividades operativas en 2023 y 2024. Este cambio le permitid6 mantener niveles
significativos de inversiones en CAPEX, complementados con financiamiento externo, consolidando asi su
capacidad de generar recursos y sostener el crecimiento del negocio.

En cuanto al patrimonio, se ha observado una tendencia creciente en los Ultimos afios, alcanzando los USD 9,84
millones al cierre de 2024. El componente principal del patrimonio es el capital social, el cual se ha mantenido
constante en USD 7,29 millones durante los ultimos 3 afios. Los cambios mas significativos dentro del patrimonio
han sido impulsados por los resultados del ejercicio. A junio 2025, la tendencia creciente se mantuvo cuando el
patrimonio contabilizé USD 10,17 millones.

JUNIO JUNIO
2024 2025
INTERANUAL

2022 2023 2024

RESULTADOS E INDICADORES

REAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 97.302 93.836 89.803 45.190 49.157
Utilidad operativa (miles USD) 955 1.354 1.751 527 906
Utilidad neta (miles USD) 23 25 145 144 329
EBITDA (miles USD) 2.303 2.848 3.304 1.020 1.311
Deuda neta (miles USD) 7.029 8.859 7.291 8.298 11.189
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (18) 2.504 4.519 - (3.723)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 9.982 9.491 10.375 8.991 14.621
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (228) 5.567 7.323 5.537 6.334
Razén de cobertura de deuda DSCRC -10,09 0,51 0,45 0,18 0,21
Capital de trabajo (miles USD) 7.228 4.880 11.906 6.429 12.378
ROE 0,24% 0,26% 1,47% 2,94% 6,47%
Apalancamiento 4,05 3,65 3,20 3,49 4,27

Fuente: Estados financieros Auditados 2022 — 2024 e internos junio 2024-2025.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se basan en estimaciones y estrategias de la
administracién, sujetas a condiciones de mercado cambiantes. Fluctuaciones legales, econémicas, politicas y
financieras locales e internacionales pueden afectar las variables proyectadas. El andlisis financiero de ASERTIA
COMERCIAL S.A. se centra en la proyeccion de su situacién financiera durante la emision, basandose en resultados
reales y comportamiento historico.

En el contexto especifico de ASERTIA COMERCIAL S.A., asi como de otras empresas ecuatorianas (y globales), la
realidad al momento de este informe estd condicionada por las fluctuaciones en los precios de los principales
productos de consumo masivo. No obstante, la efectiva gestion de ASERTIA COMERCIAL S.A. ha permitido
mantener operaciones con relativa normalidad y precios competitivos. En el periodo histérico registréd una
disminucion en sus ingresos, en concordancia con una reorientacidén estratégica enfocada en maximizar la
rentabilidad. Sin embargo, se proyecta un aumento en ventas de 8% para el afio 2025, acorde a lo observado a
junio 2025. Posteriormente, se proyecta un crecimiento anual de 2% en los afios 2026-2027, en un escenario mas
conservador.

En cuanto al comportamiento del costo de ventas, consecuente con la reorientacion estratégica, la participacion
sobre los ingresos exhibid una disminucién constante en el periodo de analisis. Sin embargo, a junio 2025, este
porcentaje aumentd. Para el periodo proyectado se estima que la misma mantenga una relacion similar en el orden
de 82,40%. En un escenario conservador, para 2026 y 2027 se proyecta que se mantenga esta relacién. Los gastos
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operativos variaran segun el comportamiento de las lineas de negocio y en concordancia con el comportamiento
histérico, mientras que los gastos financieros responderan a la colocacién y amortizacion de créditos con entidades
financieras y el Mercado de Valores, de acuerdo con las necesidades de fondeo estimadas.

Debido a la tendencia creciente en las ventas, y la mejora en el margen de contribucidn principalmente se anticipa
un aumento en el EBITDA en los préximos afios, con proyecciones de USD 3,61 millones para 2025. La cobertura
de EBITDA sobre los gastos financieros se mantendra en mas de 3 veces durante todos los afios proyectados, lo
que refleja una solida posicion de solvencia de la compafiia. Ademas, la proyeccion indica que el ROE de la empresa
mejoraria durante todos los afios proyectados. Es importante tener en cuenta que estas estimaciones estdn sujetas
a cambios en las condiciones del mercado y otros factores econémicos que podrian afectar la realidad de la
empresa.

Con relacion al Estado de Situacidon Financiera, se estima que la cartera incrementard en funcién de las
negociaciones pactadas con los clientes, superando la de 2024, y manteniendo 58 dias de cartera. No se anticipa
un deterioro mayor al histérico debido al giro de negocio y las politicas de cobro de la compafiia, consideradas
corrientes. Los inventarios aumentaran consistentemente con las ventas y la demanda del mercado. Ademas, se
proyecta una constante en activos fijos. La estructura del pasivo se espera que mantenga un comportamiento
similar al histérico, manteniéndose en alrededor de USD 39,40 millones en todo el periodo proyectado. Adicional,
se proyecta una participacion constante del apalancamiento con proveedores y una deuda neta que disminuira
paulatinamente a partir de 2026, segun las estrategias adoptadas por la empresa.

ASERTIA COMERCIAL S.A. ha mantenido un indice de liquidez superior a la unidad a lo largo de su periodo histérico,
y la proyeccién anticipa un indice promedio de 1,41, principalmente impulsado por la reestructura de la deuda de
largo plazo, cartera e inventarios. Se anticipa una disminucién gradual en la participacion total de pasivo sobre los
activos, reflejando la soélida estructura de capital de la empresa, la cual no estd excesivamente dependiente de
financiamiento externo.

Los Estados Financieros historicos y proyectados indican que la empresa tiene la capacidad de generar flujos
positivos a partir de 2026 (considerando el flujo operativo negativo a la fecha de corte) mediante sus actividades
operativas en el periodo proyectado, incluso bajo escenarios estresados. Como se detallé anteriormente, ASERTIA
COMERCIAL S.A. gestiona niveles de deuda controlados, que se espera disminuyan en la proyeccion. En
consecuencia, los afios necesarios para el pago de esta deuda con el EBITDA tienden a reducirse, situandose por
debajo de los plazos vigentes de pago actuales.

2025 2026 2027
RESULTADOS E INDICADORES PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 96.987 98.927 100.905
Utilidad operativa (miles USD) 2.037 2.077 2.119
Utilidad neta (miles USD) 571 599 646
EBITDA (miles USD) 3.613 3.708 3.807
Deuda neta (miles USD) 10.129 8.238 6.913
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (1.316) 2.127 1.566
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 13.406 13.221 13.485
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 1.773 5.644 5.945
Razén de cobertura de deuda DSCRC 2,04 0,66 0,64
Capital de trabajo (miles USD) 11.167 10.115 10.779
ROE 5,49% 5,44% 5,55%
Apalancamiento 3,86 3,58 3,32

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

FACTORES DE RIESGO

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

®  Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del

fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de
fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial, y
medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia, son elementos que mitigan el riesgo
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deiliquidez y permiten suponer una recuperacién 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 petrdleo, volatil
por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir econémico. Para
mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de ingresos, reduciendo
asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes y sostenibles.

La inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién extranjera
directa, al 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 y 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 menciono, 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.

®  Lacrisis de seguridad tiene impactos significativos en la economia ecuatoriana por la ralentizacién de

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

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

®  Unaumento de los precios de los insumos podria reducir los méargenes de ganancia para las empresas

del sector. La empresa mitiga este riesgo al diversificar sus proveedores y estableciendo contratos a
largo plazo con los mismos, evitando asi los aumentos en el costo de insumos.

®  La mala gestion del inventario puede llevar a la falta de productos disponibles, pérdida de ventas,

costos adicionales de almacenamiento y obsolescencia de productos, impactando la rentabilidad y la
satisfaccion del cliente. Este riesgo se mitiga ya que la empresa tiene implementado un sistema de
gestion de inventarios para monitorear y optimizar los niveles de inventario en tiempo real.

®  Procesos recesivos en la economia mundial podrian disminuir el gasto de los hogares, reduciendo el

dinamismo de las ventas del sector comercial. ASERTIA COMERCIAL S.A. ofrece una diversificada
gama de productos a sus clientes, en el caso de que si bajan las ventas de alguno no se afecte el
portafolio total.

®  Disrupciones en las cadenas de suministro a nivel internacional tendrian un efecto negativo en el

sector comercial, incrementando precios de logistica para la importacion de productos o materia
prima. La empresa mitiga este riesgo al mantener una diversificacién de proveedores de suministros
y contratos establecidos con los mismos

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de acuerdo con la declaracién juramentada, son:
inventarios. Los activos que respaldan la presente Emisién pueden ser liquidados o pueden realizarse por su
naturaleza y de acuerdo con las condiciones del mercado. Al respecto:

®  Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos e inventarios se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas
econdmicas a la compafifa. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que la compafiia
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mantiene sobre los activos, con la compafiia aseguradora Zurich Seguros Ecuador S.A., que le
permiten transferir el riesgo de pérdidas econdémicas causadas por este tipo de eventos.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene ASERTIA COMERCIAL S.A. se registran cuentas
por cobrar a compaifiias relacionadas por USD 336 mil a junio de 2025, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

®  Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 0,63% de los activos totales, por lo
que su efecto sobre el respaldo de la Emision de Obligaciones no es representativo. Si alguna de las
compaflias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las
empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, no se generaria
ningun efecto negativo en los flujos de la empresa. No obstante, la compafia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las
empresas relacionadas.

INSTRUMENTO

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO PLAZO TASA FlIA
L CLASE PAGO DE CAPITAL ;| PAGO DE INTERESES
Caracteristicas (USD) (DfAS) ANUAL
A 3.000.000 1.800 9,00% Trimestral Trimestral
Garantia general de acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores
Garantia especifica Hipoteca Abierta y Prenda Comercial Ordinaria de Inventario

Saldo vigente (junio 2025) USD 2.067.212
Los recursos captados serviran en un OCHENTA POR CIENTO (80%), para sustitucién de
pasivos financieros y un VEINTE POR CIENTO (20%) para financiar parte del capital de

Destino de los recursos . L . . . )
trabajo de la empresa: adquisicién de inventario para el giro propio de la empresa, pago a

proveedores, pago de sueldos y salarios, pago a empresas y personas no vinculadas.

Estructurador financiero Intervalores Casa de Valores S.A.
Agente colocador Advfin Casa de Valores 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 exigibles 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 -

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

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

La compafiia se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emision un

nivel de endeudamiento referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente

e . hasta el 80% de los Activos de la empresa. Entiéndase como Pasivos afectos al pago de
Limite de endeudamiento . ) ,
intereses, a los pasivos de la empresa, de corto y largo plazo, los cuales estan afectados por
una tasa de interés. La periodicidad para el calculo de este indicador serd anual, al cierre de

cada ejercicio econémico.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica
El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos de la Primera Emision de Obligaciones

de ASERTIA COMERCIAL S.A. realizado con base a la informacién entregada por la empresa y de la informacién
publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lopez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: ENTORNO MACROECONGMICO 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 historicamente 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 integracidn 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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*Proyectado

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 atravesé 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 provoco cortes de electricidad entre abril y diciembre al disminuir la capacidad de
generacion hidroeléctrica, fuente clave de energia en el pais3.

Ademds, en marzo de 2024 se aprobo 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 (ISD) 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 vy 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 Cuent