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CARVAGU S.A. Es una empresa ecuatoriana que se dedica a la investigacion, elaboracién y distribucién
de productos naturales que contribuyen a mejorar la calidad de vida de las personas. Mantiene su
liderazgo en ventas en la categoria de Suplementos Alimenticios y Medicina Natural en el Ecuador.

Revision
Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2021-00010451 emitida el 24 de noviembre de 2021

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesion No. 014/2026, del 30 de enero de 2026, decidié otorgar la calificacién
de “AAA-" (Triple A menos) a la Segunda Emisidon de Obligaciones de Largo Plazo — CARVAGU S.A. por un monto
de diez millones de ddlares (USD 10°000.000,00).

Categoria AAA: “Corresponde a los valores cuya evaluacidn de emisores, y garantes en caso de haberlos,
determina una excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, con una
capacidad suficiente para responder, incluso ante circunstancias exogenas”.

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

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

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

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

La calificacion otorgada a la Segunda Emision de Obligaciones de Largo Plazo — CARVAGU S.A. se fundamenta
en:

Sobre el Emisor:

e CARVAGU S.A,, tiene su giro de negocio en la venta de productos farmacéuticos, naturales, suplementos
alimenticios y cosméticos de calidad, creados a través de la investigacién, innovacion y tecnologia, con
infraestructura adecuada y personal altamente calificado.

e Los productos elaborados en los laboratorios de CARVAGU S.A. se comercializan tanto en el mercado
nacional como en el extranjero. La empresa cerrd, al 30 de noviembre de 2025, con un 23,09% en ventas al
exterior; mientras que, las ventas locales se ubicaron en un 76,18% de las ventas totales y ventas por
prestacion de servicios representaron el 0,73%.
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e CARVAGU S.A. posee un laboratorio dotado de tecnologia del mas alto nivel, con base en los lineamientos
de BPM (Buenas Practicas de Manufactura) y con altos estandares de calidad a lo largo de los procesos de
produccion en él realizados, ademds cuenta con tres plantas industriales, en la via a la Costa (linea
farmacéutica natural), en Pascuales (linea cosmética) y en Chongdn (suplementos alimenticios). Lo que
contribuye a que la compaiia elabore productos confiables y de verificada efectividad, que compiten
directamente con los productos de otras empresas conocidas dentro del sector farmacéutico.

e Los principales ejecutivos de la compafiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual se
desenvuelve CARVAGU S.A., lo que representa una ventaja competitiva en el know how del negocio.

e Losingresos pasaron de USD 13,47 millones en el afio 2023 a USD 13,95 millones en el afio 2024, incremento
qgue obedece a mayores ventas en la linea de “suplemento” tanto en términos absolutos como en volumen.
En el analisis interanual, los ingresos operacionales aumentaron de USD 12,61 millones en noviembre de
2024 a USD 15,84 millones en noviembre de 2025, evidenciando un crecimiento del 25,59%. Este desempefio
positivo estuvo impulsado por un mayor dinamismo comercial en las lineas de negocio “Cosmético”,
“Natural”, “Suplemento” y “Farmacéuticos”.

e Los ingresos ordinarios fueron suficientes para cubrir de forma adecuada los costos y gastos operativos
durante el periodo analizado, excepto en 2023, cuando se registrd una pérdida. Esto resultd en una utilidad
operativa que representd el 25,14% de los ingresos en 2021, un 24,24% en 2022 y un 22,79% en diciembre
de 2024. Para noviembre de 2025, la utilidad operativa registrd el 27,98% de los ingresos; mientras que, en
el mismo mes de 2024 fue del 22,26%. Este incremento obedece a una gestion mas eficiente de los costos
operativos y al crecimiento sostenido de los ingresos, reflejando una mejora en la rentabilidad del negocio
principal.

e Durante el periodo analizado, la utilidad neta de la compafiia evidencié una evolucién variable, influenciada
principalmente por ingresos no recurrentes y cambios en la estructura de costos financieros. En diciembre
de 2023, la utilidad neta se ubicd en 15,44% sobre los ingresos, superior al 4,07% reportado en 2022,
impulsada por ingresos extraordinarios por USD 15,03 millones derivados de la venta de propiedades de
inversidn. No obstante, al cierre de 2024, dicho indicador descendié significativamente hasta representar el
0,66% de los ingresos, reflejando la ausencia de ingresos no operacionales relevantes. En noviembre de 2025,
la utilidad antes de impuestos representd el 11,84% de los ingresos, frente al 3,40% registrado en noviembre
de 2024, lo que equivale a un aumento del 337,27%, comportamiento que obedece al aumento en los
ingresos operacionales y un manejo mas eficiente de sus costos.

e Durante el periodo analizado el EBITDA (acumulado) tuvo un comportamiento fluctuante en su
representacion sobre los ingresos; sin embargo, la cobertura brindada a los gastos financieros fue suficiente,
siempre mayor a 1, excepto en el afilo 2023 cuando el EBITDA (acumulado) fue negativo. Al 30 de noviembre
de 2025, el EBITDA (acumulado) significé el 32,61% de los ingresos y su cobertura sobre los gastos financieros
fue de 2,09 veces.

o Adiciembre de 2024, el total de activos ascendié a USD 51,71 millones, reflejando un crecimiento frente a lo
reportado en su similar de 2023 (USD 48,69 millones), lo que estuvo impulsado principalmente por el
incremento en cuentas por cobrar a clientes e inventarios. Para noviembre de 2025, los activos cierran en
USD 64,74 millones, monto superior en 25,18% frente a lo registrado en diciembre de 2024, comportamiento
dado por mayores anticipos a proveedores, inventarios, cuentas por cobrar clientes, entre otros.

e Al 30 de noviembre de 2025, la cartera por vencer junto con la cartera vencida hasta 30 dias, considerada
como normal en el ambito comercial, represento el 68,40% del total de la cartera (74,50% en diciembre de
2024). Por su parte, la cartera vencida con mas de 30 dias alcanzoé el 31,60%, porcentaje superior respecto al
25,50% registrado en diciembre de 2024. En este Ultimo corte (noviembre de 2025), la estructura de la cartera
muestra un ligero deterioro frente al afio 2024 incrementando la probabilidad de un posible riesgo de
incobrabilidad.

e Los pasivos pasaron de financiar el 77,14% de los activos en el afio 2022, 74,97% en diciembre de 2023,
76,26% en diciembre de 2024 y 50,30% en noviembre de 2025, en donde su cuenta mas relevante fue la
deuda financiera, que para este ultimo periodo fonded el 43,45% de los activos (51,54% en diciembre de
2024).

e El patrimonio registré un financiamiento relativamente estable sobre los activos, manteniéndose dentro de
un rango del 20% hasta el afio 2024; es asi que, pasaron de financiar un 22,86% en diciembre de 2022, a un
25,03% en diciembre de 2023 vy, 23,74% en diciembre de 2024. Para noviembre de 2025, esta relacion se
incrementd a 49,70%, impulsada por el registro de aportes para futura capitalizacion por USD 17,27 millones,
junto con un aumento en las ganancias acumuladas y resultado del ejercicio.
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e El capital social no mostré ninguna variacion en términos absolutos durante el periodo analizado (USD 2,10
millones), y financid el 3,24% de los activos en noviembre de 2025 (4,06% en diciembre de 2024).

e Elindicador de pasivo total sobre patrimonio se mantuvo por encima de 3 veces durante los periodos anuales
(3,21 veces en diciembre de 2024); no obstante, para noviembre de 2025, éste descendid a 1,01 veces,
comportamiento que refleja una disminucidn en el apalancamiento financiero y evidencia que, si bien la
compafiia ha financiado histéricamente sus operaciones principalmente con recursos de terceros, en el
ultimo periodo se observa un aumento de la participacién de capital propio en la estructura de
financiamiento.

e Losindicadores de liquidez (razén circulante) de CARVAGU S.A., se posicionaron en niveles superiores a 1,80
veces, lo que demuestra la capacidad de la Compaiiia para cubrir sus compromisos de corto plazo con sus
activos del mismo tipo.

Sobre la Emision:

e Con fecha 07 de septiembre de 2021, se reunié la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de
la compaiia CARVAGU S.A., en donde se resolvid por unanimidad autorizar la Segunda Emisién de
Obligaciones de Largo Plazo — CARVAGU S.A., por un monto de hasta USD 10’000.000,00.

e Mediante escritura publica, de fecha 20 de septiembre de 2021, CARVAGU S.A en calidad de Emisor,
conjuntamente con Valoraciones Técnicas VALORATEC S.A., como Representante de los Obligacionistas,
suscribieron el contrato de la Segunda Emision de Obligaciones de Largo Plazo — CARVAGU S.A.

e Con fecha 17 de diciembre de 2021, METROVALORES Casa de Valores S.A. inicid la colocacién de los valores
entre diferentes inversionistas, y, hasta el 08 de febrero de 2022 colocé el 100,00% del total aprobado (USD
10,00 millones).

e Al 30 de noviembre de 2025, el saldo de capital pendiente de pago a los inversionistas ascendié a USD 1,13
millones, esto después de haber cancelado de manera oportuna el respectivo dividendo.

e La Emision de Obligaciones se encuentra respaldada por una garantia general, por lo tanto, el emisor esta
obligado a cumplir con los resguardos que sefiala el Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros en el articulo 11, Seccién I, Capitulo llI, Titulo Il, el emisor debe mantener
los siguientes resguardos mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

v" 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.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones en
circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.
+»+» Al 30 de noviembre de 2025, el emisor cumplié con los resguardos mencionados.

e La compafiia CARVAGU S.A. se compromete a mantener durante la vigencia de esta Emisidn, los siguientes
resguardos adicionales:

v/ Limitar la distribucién de dividendos hasta por el 20% del ejercicio del afio anterior.

v" No disminuir la Cuenta por Pagar con el accionista Carlos Julio Valarezo Guzman, durante la vigencia de
la emision.

v' Toda vez que se apruebe la Emisidn, constituir una Fianza Solidaria por parte del accionista Carlos Julio
Valarezo Guzman, por un valor de USD 5’000,000.00

% Al 30 de noviembre de 2025, la compafiia cumplié con los resguardos mencionados.

e CARVAGU S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emisidn un nivel de
endeudamiento anual referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los
Activos de la empresa.

< Al 31 de diciembre de 2024, la compaiiia cumplié con el resguardo mencionado.

e Con fecha 30 de noviembre de 2025, el emisor presenté un monto total de activos menos las deducciones
sefaladas en la normativa de USD 21,57 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 17,26
millones. Dicho valor, genera una cobertura de 15,34 veces sobre el saldo de la emision; determinando de
esta manera que, la Segunda Emisidn de Obligaciones, se encuentran dentro de los parametros establecidos
en la normativa.

e Las proyecciones realizadas dentro de la estructuracion financiera indicaron, segin como fueron
establecidas, una aceptable disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda. Las cifras a
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noviembre de 2025 fueron comparadas con las proyecciones a diciembre de 2025, haciendo la calificadora
constar su avance.

Riesgos Previsibles en el Futuro

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

e Establecimiento de medidas por parte del Gobierno ecuatoriano y los organismos oficiales respectivos para
normar, regular o modificar la situacion actual bajo la que opera la compaiiia.

e Uno de los principales factores que influiria en el sector es una nueva normativa en materia de control y
revision de precios de los productos farmacéuticos y la industria en general.

e La probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la economia nacional podria afectar el nivel
de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo, lo cual podria repercutir sobre el
nivel de ventas de la compafiia.

e Demoras en los procesos internos de desaduanizacion de las entidades del estado, de los productos
importados por la compaiiia podria generar a su vez retrasos en la entrega de productos a los clientes.

¢ Ingreso de productos importados con similares caracteristicas y con menores precios

e Cambios en regulaciones juridicas o sanitarias que puedan afectar los productos de CARVAGU S.A. o su
operacion

e Surgimiento de nuevos competidores en el mercado local y consecuentemente reduccién del mercado
objetivo.

e Cambios en la normativa y reglamentos de salud, podrian afectar la operacién de la compaiiia.

* Normativas exigentes por parte de los entes de control y principalmente por el ARCSA en los procesos de
aprobacién para la emisidn de registros sanitarios de los productos, podria generar retraso en la emisidn de
los registros sanitarios necesarios para la comercializacion de los productos farmacéuticos.

* Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacion y cobranza de su cartera, asi como
una adecuada politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que podria crear
un riesgo de deterioro de la cartera.

» Las perspectivas econdmicas del pais aln se presentan inciertas, por lo que una situacidon negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaifiia.

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

e Los actuales conflictos geopoliticos, incluyendo la guerra entre Rusia y Ucrania, asi como las tensiones en
Medio Oriente, representan un riesgo externo para el sector industrial del Ecuador, al generar disrupciones
en las cadenas de suministro globales y presionar al alza los precios de materias primas estratégicas. Estas
condiciones podrian traducirse en mayores costos de produccidn, retrasos logisticos e inestabilidad en los
mercados internacionales, afectando la competitividad y planificacién operativa de las industrias locales.

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

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

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn IlI, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro 1l, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos
previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emision, y su capacidad para ser liquidados, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacién:
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En primera instancia, resulta importante sefalar que, los activos que respaldan la Segunda Emisién de
Obligaciones de Largo Plazo son los activos libres de gravamen consistentes en cuentas por cobrar comerciales
y otras, e inventarios, por lo que los riesgos ligados a estos activos podrian ser:

e Unriesgo que podria mermar la calidad de las cuentas por cobrar comerciales que respaldan la emisidn son
escenarios econdmicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que afecten su
capacidad para cumplir con los compromisos adquiridos con la compafiia.

* Sila empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacion de ventas a crédito o los cupos de los
clientes, podria convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular
comportamiento de pago.

» Silaempresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacién y cobranza de las cuentas por cobrar,
asi como una adecuada administracion, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e
incobrabilidad y podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que
respalda la emision.

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

e Los inventarios de la compafia podrian verse afectados por un posible desabastecimiento de los
proveedores.

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

e Finalmente, los activos que respaldan la presente emision en lo que respecta a cuentas por cobrar
comerciales que respaldan la emisidn se debe indicar que presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo
que su liquidacién podria depender de que la empresa esté normalmente operando, asi como del normal
proceso de recuperacién y cobranza de la cartera dentro de los términos, condiciones y plazos establecidos
en cada una de las cuentas por cobrar. Por su parte el inventario también presenta un grado bajo para ser
liguidado y dependen de una adecuada rotacion y en especial que la empresa disponga de los recursos
suficientes para su reposicion, por lo que la liquidacidn de los activos que respaldan la emisidn podria
depender bdsicamente de que la empresa esté en operacion.

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

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

La empresa registrd dentro de la garantia general, al 30 de noviembre de 2025, cuentas por cobrar a relacionadas,
por lo que los riesgos asociados a estos podrian ser:

e El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacién de vinculacién que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacion de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Cabe mencionar que, la compafiia certificé que, las cuentas por cobrar que respaldan la emisién no incluyen
cuentas por cobrar a relacionadas.
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Areas de Anilisis en la Calificacién de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el andlisis de la calificacidon de riesgo de la Segunda Emisidn de Obligaciones
de Largo Plazo — CARVAGU S.A., es tomada de fuentes varias como:

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

e Escritura de Emision de Obligaciones.

e Actas de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas.

e Declaracién Juramentada de los activos que respaldan la emisidn

e Prospecto de oferta publica.

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2021, 2022, 2023 y
2024 de CARAVAGU S.A., asi como los Estados de Situacidn Financiera y Estados de Resultados Integrales
internos no auditados, sin notas financieras, al 30 de noviembre de 2024 y al 30 de noviembre de 2025.

e Entorno Macroecondmico del Ecuador.

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

e Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracidon, descripcién del proceso operativo, etc.).

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

e Informacién cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

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

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

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

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

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

e Comportamiento de los drganos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacién;

e Conformacidn accionaria y presencia bursatil;

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

e Consideracion de riesgos inherentes cuando los activos que respaldan la emisién incluyan cuentas por cobrar
a compaiiias vinculadas;

e Consideracion de los riesgos previsibles de los activos que respaldan la emisién y su capacidad para ser
liquidados; vy,

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

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:

e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posiciéon del emisor y garante.

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor.
e Estructura administrativa y gerencial.

e Posicionamiento del valor en el mercado.

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

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

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

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

En la ciudad de Guayaquil, con fecha 07 de septiembre de 2021, se reunid la Junta General Extraordinaria y
Universal de Accionistas de la compafila CARVAGU S.A., en donde se resolvidé por unanimidad autorizar la
Segunda Emision de Obligaciones de Largo Plazo — CARVAGU S.A., por un monto de hasta USD 10°000.000,00.

Mediante escritura publica, de fecha 20 de septiembre de 2021, CARVAGU S.A en calidad de Emisor,
conjuntamente con Valoraciones Técnicas VALORATEC S.A., como Representante de los Obligacionistas,

suscribieron el contrato de la Segunda Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — CARVAGU S.A.

Emisor

Capital a Emitir

Moneda

Tipo de Emision
Rescates anticipados
Contrato de Underwriting
Tipo de Oferta

Monto

Clase, plazo, tasa

Agente Estructurador y colocador
Agente Pagador
Tipo de Garantia

Destino de los recursos

Fecha de la Emision

Representante de Obligacionistas

Pago Intereses
Forma de Calculo

Amortizacion de Capital

Sistema de Colocacion

Resguardos establecidos del
Libro Il, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de
Seguros

CUADRO 1: EMISION DE OBLIGACIONES
SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES - CARVAGU S.A.
CARVAGU S.A.

USD 10'000.000,00

Dolares de los Estados Unidos de América.

Desmaterializada, con valor nominal multiplo de USD 1,00.

No contempla sorteos ni rescates anticipados.

No contempla contrato de Underwriting.

Publica

El monto colocado por cada Clase sera de acuerdo a la solicitud del Mercado, al momento de la colocacion de la emision.

Clase ‘ Plazo ‘ Tasa de Interés

Clase A 1,080 dias | Fija anual del 6,00%
Clase B 1,440 dias | Fija anual del 6,50%
Clase C 1,800 dias | Fija anual del 7,00%

METROVALORES CASA DE VALORES S.A.

Deposito Centralizado de Compensacién y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE)

Garantia General conforme lo dispone el art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

Un 70%, para cancelar pasivos con costo reduciendo cargas financieras, y con el 30% restante, financiar parte del capital de trabajo
de la empresa: adquisicion de activos para el giro propio de la empresa (materias primas), pago a proveedores, pago de impuestos,

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

Fecha en la que se realice la primera colocacion de cada clase.

Valoraciones Técnicas VALORATEC S.A.

Cada 180 dias

Base comercial 30/360

Clase A: El capital se pagara en 4 cupones cada semestre vencido, considerando un periodo de gracia de 360 dias. Los cupones se
pagaran cada 180 dias.
Clase B: El capital se pagara en 6 cupones cada semestre vencido, considerando un periodo de gracia de 360 dias. Los cupones se
pagaran cada 180 dias.
Clase C: El capital se pagara en 8 cupones cada semestre vencido, considerando un periodo de gracia de 360 dias. Los cupones se

pagaran cada 180 dias.

Bursatil

Conforme lo que senala el Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros en el articulo

11, Seccion |, Capitulo IlI, Titulo I, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentren en circulacion las

obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado deberan mantener

resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo 6rgano de gobierno, o el que hiciere sus veces, debera

obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

e 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.

e No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

e Mantener durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre obligaciones en circulacion, en una razon

mayor o igual a 1,25.
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Limitar la distribucion de dividendos hasta por el 20% del ejercicio del afo anterior.
No disminuir la Cuenta por Pagar con el accionista Carlos Julio Valarezo Guzman, durante la vigencia de la emision.

Resguardo Adicional

Toda vez que se apruebe la Emision, constituir una Fianza Solidaria por parte del accionista Carlos Julio Valarezo Guzman, por un
valor de USD 5'000,000.00.

Segun lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero),

Limite de Endeudamiento la compania CARVAGU S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emision un nivel de endeudamiento

anual referente a los Pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los Activos de la empresa.

Fuente: Acta General Extraordinaria y Universal de Accionista / Elaboracion: Class International Rating

A continuacidn, se presentan las tablas de amortizacidn de capital y pago de intereses de la Segunda Emision de
Obligaciones:

CUADRO 2: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

CLASE A

Periodo Vencimiento Dias Capital Interés Dividendo Saldo
17/12/2021 - - - 135 135 | 7.000
17/06/2022 1 180 - 210 210 7.000
17/12/2022 2 180 1125 210 1.335 5.875
17/06/2023 3 180 1750 176 1.926 | 4.125
17/12/2023 4 180 1750 124 1.874 | 2.375
17/06/2024 5 180 1750 71 1.821 625
17/12/2024 6 180 625 19 644 -

CLASEC

Periodo ‘ Vencimiento ‘ IET ‘ Capital Interés Dividendo Saldo
8/12/2021 - - - - - | 3.000
8/6/2022 1 180 - 105 105 | 3.000
8/12/2022 2 180 - 105 105 | 3.000
8/6/2023 3 180 375 105 480 | 2.625
8/12/2023 4 180 375 92 467 | 2.250
8/6/2024 5 180 375 79 454 | 1.875
8/12/2024 6 180 375 66 441 | 1.500
8/6/2025 7 180 375 53 428 | 1.125
8/12/2025 8 180 375 39 414 750
8/6/2026 9 180 375 26 401 375
8/12/2026 10 180 375 13 388 -

Total | | 1800 3000 683 3.683

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Situacion de la Emision de Obligaciones (30 de noviembre de 2025)

Con fecha 24 de noviembre de 2021, la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros resolvié aprobar la Il
Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo - CARVAGU S.A., por un monto de hasta USD 10’000.000,00, mediante
Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2021-00010451, la misma que fue inscrita en el Catastro Publico de Mercado
de Valores el 01 de diciembre de 2021. Determinando, ademas que, el plazo de oferta publica de dicha emision
vencié el 24 de agosto de 2024.

Colocacion de los Valores

Con fecha 17 de diciembre de 2021, METROVALORES Casa de Valores S.A,, inicié la colocacion de los valores
entre diferentes inversionistas, y, hasta el 08 de febrero de 2022 colocé el 100,00% del total aprobado (USD
10,00 millones).

Saldo de Capital

Al 30 de noviembre de 2025, el saldo de capital pendiente de pago a los inversionistas ascendié a USD 1,13
millones, esto después de haber cancelado de manera oportuna el respectivo dividendo.

8

CLASS INTERNATIONAL RATING i a operar como Calif de Riesgos, ha | presente estudio técnico con el cuidado y 61 ios para su ion. La i ion se ha originadc fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opinién y no son
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Segunda Emision de Obligaciones a Largo Plazo CARVAGU S.A. ENERO 2026

Garantias y Resguardos

Conforme lo que seiala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccidn 1, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberdan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo érgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:

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

¢ No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

e Mantener durante la vigencia de la emisién la relaciéon de activos depurados sobre obligaciones en
circulaciéon, en una razén mayor o igual a 1,25.

v" Al 30 de noviembre de 2025, el emisor cumplié con lo mencionado anteriormente.

Se entenderd por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios
del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio autonomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compainiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Cabe sefialar que, el incumplimiento de este numeral dard lugar a declarar de plazo vencido a la emision. Para
el efecto se procedera conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emision para la solucion de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccién I, Capitulo IlI, Titulo Il del Libro II, de la Codificacidon
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Resguardo Adicional
e Limitar la distribucién de dividendos hasta por el 20% del ejercicio del afio anterior.
e No disminuir la Cuenta por Pagar con el accionista Carlos Julio Valarezo Guzman, durante la vigencia de la
emision.
e Toda vez que se apruebe la Emisidn, constituir una Fianza Solidaria por parte del accionista Carlos Julio
Valarezo Guzman, por un valor de USD 5’000,000.00.
v" Al 30 de noviembre de 2025, el emisor cumplié con lo mencionado anteriormente.
Limite de Endeudamiento
Segun lo dispone el literal f) del Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero), la compafiia CARVAGU S.A. se compromete a mantener durante el periodo de vigencia
de esta Emision un nivel de endeudamiento anual referente a los Pasivos afectos al pago de intereses
equivalente hasta el 80% de los Activos de la empresa.

v" Al 31 de diciembre de 2024 el emisor cumplié con el limite de endeudamiento.

En el siguiente cuadro se puede apreciar en detalle las medidas cuantificables:
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CUADRO 3: RESGUARDOS

INDICADOR Limite establecido  dic-24 nov-25 Cumple
Activos reales / Pasivos Mayor o igual a 1 - 1,95 Si
Activos depurados / Obligaciones en circulacion Mayor o igual a 1,25 - 2,51 Si
Pasivos afectos al pago de intereses / Activos totales | Hasta el 80% 51,54% - Si

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Monto Maximo de la Emision

La Emisién de Obligaciones esta respaldada por una Garantia General otorgada por CARVAGU S.A,, lo que
conlleva a analizar la estructura de sus activos. Dicho esto, al 30 de noviembre de 2025, el activo total de la
compafiia alcanzé la suma de USD 64,74 millones, de los cuales el 72,22% corresponde a activos libres de
gravamen de acuerdo con el siguiente detalle:

CUADRO 4: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN. NOVIEMBRE 2025

| Libres %
Disponibles 1.349.555 2,89%
Exigibles 6.088.954 | 13,02%

Realizables 24.115.646 51,59%
Otros activos 15.194.857 32,50%

TOTAL 46.749.012 100,00%

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacién que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emisidn de la empresa, con rubros financieros cortados al
30 de noviembre de 2025, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que
estipula el articulo 13, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo 1l, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefala que: “El monto maximo para emisiones de obligaciones de largo
plazo, debera calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren;
los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a
cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores
de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto
plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compafiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias?.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que, la compafiia, con fecha 30 de
noviembre de 2025, presenté un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de
USD 21,57 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 17,26 millones. Dicho valor, genera una
cobertura de 15,34 veces sobre el saldo de la emisidn, determinando de esta manera que la Segunda Emision
de Obligaciones, se encuentran dentro de los pardmetros establecidos en la normativa.

Adicionalmente, se debe indicar que, de la revisién realizada se observo que, para el 30 de noviembre de 2025,
los activos libres de gravamen registraron una cobertura de 3,45 veces sobre el saldo de capital de los valores
gue la compaiiia mantiene en circulacidn en el Mercado de Valores.

1 “La verificacion realizada por la calificadora al certificado del monto maximo de la emisién, contempla Unica y exclusivamente un analisis de que la informacién que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”
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CUADRO 5: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (NOVIEMBRE 2025)

Descripcion usD
Total Activos 64.735.252
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 959.763
(-) Activos Gravados 17.986.240
(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias? 233.557

(-) Derechos Fiduciarios® -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo esté

compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores* 12.436.020

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social 11.546.808

(-) Inversiones en Acciones en compafiias nacionales o extranjeras® -

Total Activos con Deducciones sefaladas por la normativa 21.572.864
80.00% Activos Libres de Gravamenes y Monto Maximo de Emision 17.258.291

Segunda Emision de Obligaciones a Largo Plazo 1.125.000

Total Activos Deducidos / Saldo Emision (veces) 19,18
80.00% Activos Libres de Gravamenes / Saldo Emision (veces) 15,34
Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 30 de noviembre de 2025, al analizar la posicién relativa de la
garantia frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que, el monto en circulacién en el Mercado de
Valores ocupa un tercer orden de prelacidén de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones
sefialadas por la normativa, ofrece una cobertura de 1,08 veces® sobre los pasivos totales deducidos las
obligaciones en circulacion dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 30 de noviembre de 2025, la empresa ha otorgado garantias
por USD 17,99 millones; lo cual determina que, la solvencia de la empresa de un total de activos libres de
gravamen por USD 46,75 millones seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que, el saldo de capital de los valores
gue mantiene en circulaciéon representa el 21,07% del 200% del patrimonio, al 30 de noviembre de 2025, y el
42,15% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

CUADRO 6: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO. NOVIEMBRE 2025’
Descripcion usD

200% del Patrimonio 64.348.763
Segunda Emisién de Obligaciones a Largo Plazo 1.125.000

Tercera Emision de Obligaciones a Largo Plazo 3.633.520

Cuarta Emision de Obligaciones a Largo Plazo 6.302.500

Primer Programa de Papel Comercial 2.500.000
Total Emisiones Vigentes 13.561.020
Saldo Emisiones / 200% del Patrimonio 21,07%

Saldo Emisiones / Patrimonio 42,15%
Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

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

3 provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros

“ para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacién

® Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.
© (Total Activos Deducidos — emision) / (Total Pasivo — Obligaciones emitidas)

7 Segun lo reportado por la compaiiia, “Carvagu S.A.” no registra en sus EEFF facturas comerciales negociables como aceptante.
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Proyecciones del Emisor

CUADRO 7: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (USD)

Descripcion | 2023 @ 2024 | 2025 2026 2027 2028 |
Ingresos 16.017.375 | 16.818.244 | 17.659.156 | 18.542.114 | 19.469.220 | 20.442.681
Costo de ventas 5.087.145 | 5341.503 | 5608578 | 5889.007 | 6.183.457 | 6.492.630
Utilidad bruta 10.930.230 | 11.476.742 | 12.050.579 12.653.108 13.285.763 | 13.950.051
Gastos operacionales 6.657.465 6.990.338 7.339.855 7.706.848 8.092.190 8.496.800
Depreciacion y amortizacion 164.662 172.896 181.540 190.617 200.148 210.156
Utilidad operativa 4108103 | 4.313508 | 4.529.183 4.755643 4.993.425
Gastos financieros 2.313.558 | 2.429.236 2.550.698 | 2.678.233 2.812.145 2.952.752
Otros ingresos 304.654 323.530 348.727 370.338 370.338 370.338
Otros egresos 518.456 544.379 571.598 600.177 630.186 661.696
Utilidad antes de impuestos | 1.580.743 | 1.663423 | 1755615 1847.570 1.921.432
Participacion trabajadores 237.111 249.513 263.342 277.135 288.215 299.848
Impuesto a la renta 335.908 | 353477 | 373068 | 392609 | 408.304 | 424.785

Utilidad neta 1.007.723 ‘ 1.060.432 ‘ 1.119.204 1.177.826 1.224.913 | 1.274.354

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

La estructuracion financiera prevé un aumento del 12,00% en ventas para el afio 2023, en comparacién con el
ejercicio previo de 2022. Posteriormente, para los afios siguientes (2024-2028) se espera una tasa de crecimiento
del 5,00%. Por su parte, los costos de ventas representarian el 31,76% de los ingresos durante todo el periodo
proyectado (2023-2028), lo que generaria un margen bruto que representaria en promedio el 68,24% del total
de ingresos.

Después de descontar los gastos operativos, la compaiiia arrojaria una utilidad operacional constante positiva
en los afios proyectados, misma que representaria (2023-2028) el 25,65% de los ingresos. Por su parte los gastos
financieros reflejarian un comportamiento estable que no sobrepasaria el 14,44% sobre el total de ingresos
durante los periodos proyectados.

Una vez descontados los rubros de otros ingresos y egresos, el impuesto a la renta y participacion a trabajadores,
la compafiia arrojaria una utilidad neta que significaria el 6,29% de los ingresos en el afio 2023 y un 6,23% al
cierre del afio 2028.

Como parte del analisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compafiia presentaria durante el periodo analizado. En este
sentido, existiria de acuerdo al modelo, una cobertura constante de 1,85 veces durante el periodo proyectado,
denotandose que el emisor gozaria en todos los ejercicios econdmicos analizados de una capacidad de pago
adecuada.

GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (USD)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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Por otro lado, el indicador que relaciona el EBITDA/Pago Deuda Total, demostré una relacion de 0,20 veces a
diciembre de 2023, y para 2028 de 5,11 veces. Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo
Libre de Caja/ Pago Deuda Total, significaria 1,07 veces en 2023 y 1,62 veces en diciembre de 2028.

El flujo de efectivo, por otra parte, se encuentra dividido por actividades, el mismo que en primera instancia
considera las actividades de operacidn, el mismo que parte de cobros a clientes, y sigue con los pagos a
proveedores, pagos operativos y otros cobros y pagos. Posteriormente esta el flujo correspondiente a
actividades de inversién en donde, a partir del afio 2024 no se evidencia movimientos generados por actividades
de inversion y, finalmente, estd el flujo originado por actividades de financiamiento, donde los movimientos
contemplan los recursos provenientes de la emision y sus respectivas cancelaciones, ademds de préstamos
bancarios y sus correspondientes pagos. Asi mismo la proyeccion determina flujos finales de efectivo positivos
para cada afio, de tal modo que la compaiiia dispondria de flujo de efectivo para hacer frente a las obligaciones.

CUADRO 8: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (USD)

Descripcion
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION
Cobros a Clientes en Efectivo 7.667.975 8.951.215 9.398.776 9.868.715 10.362.151 10.880.258
Cuentas por Cobrar (1 a 90 dias) 6.596.477 7.826.142 8.217.449 8.628.322 9.059.738 9.512.725
Cuentas por Cobrar (91 a 120 dias) 37.369 40.154 42.161 44.269 46.483 48.807
Pagos a Proveedores (Bienes y Servicios) (9.121.852) (5.341.503) (5.608.578) (5.889.007) (6.183.457) (6.492.630)
Pagos Operativos (Empleados) (5.914.149) (9.592.470) (10.072.093) (10.575.698) (11.104.483) (11.659.707)
Otros Pagos por Actividades de Operacién (7.114.528) (544.379) (571.598) (600.177) (630.186) (661.696)
Otros Cobros por Actividades de Operacion 15.377.688 323.530 348.727 370.338 370.338 370.338
Flujo de efectivo producto de actividades de operacion 7.528.980 1.662.689 1.754.844 1.846.762 1.920.584 1.998.095
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION ‘
Ingresos/Egresos por Venta de Propiedad, Planta y Equipo (371.634)
Inversiones Temporales (P¢lizas de Acumulacion) 2.453.900
Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversién 2.082.266
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Ingresos 3era. Emision de Obligaciones 5.000.000 - - - -
Ingresos Prést. Bancarios u Otros Financiamientos 6.633.900 4.200.000 2.400.000 2.200.000 700.000 -
Pagos Prést. Bancarios u Otros Financiamientos (16.626.702 (2.200.000) (1.270.000) (1.171.000) (1.148.000) (1.068.000)
Pagos Capital 2da. Emision Clase A (3.500.000) (3.500.000)
Pagos Interés 2da. Emisién Clase A (367.500) (157.500) - -
Pagos Capital 2da. Emision Clase C (750.000) (750.000) (750.000) (750.000)
Pagos Interés 2da. Emision Clase C (196.875) (144.375) (91.875) (39.375)
Pagos Capital 3era. Emisién - - (1.805.000) (1.805.000) (972.333) (417.667)
Pagos Interés 3era. Emision - (425.000) (387.165) (235.825) (101.152) (28.223)
Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento (9.807.177) (2.976.875) ‘ (1.904.040) (1.801.200) (1.521.485) (1.513.890)

FLUJO DE EFECTIVO NETO

Incremento (disminucion) neto en efectivo y equivalentes de efectivo (195.931) (1.314.186) (149.196) 45.562 399.099 484.205
Saldo inicial de efectivo 1.662.443 1.466.512 152.326 3.130 48.692 447.791
SALDO DE EFECTIVO AL FIN DEL ANO 1.466.512 152.326 ‘ 447.791 931.996

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 2: COBERTURA DE FLUJOS VS. PAGO DEUDA FINANCIERA (USD)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

La rentabilidad esperada, medida por la utilidad neta/ventas, arrojaria resultados positivos a lo largo de los
periodos proyectados.
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Finalmente, la calificadora realizé un ejercicio de estrés al modelo, afectando la variable “ventas” del estado de
resultados, con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacién del negocio. Se observd que
la mayor afectacion que soportaria el modelo es una contraccién del 6,00% para el periodo 2023-2028. Con este
condicionamiento se evidencidé que la compafiia continuaria generando una utilidad al final de cada periodo
positivo. Por su parte, al flujo de efectivo se afectd los cobros a clientes en efectivo con una disminucién del
0,01% durante el periodo (2023-2028). Cabe mencionar que, esta afectacion generaria flujos de efectivo
positivos durante el periodo proyectado.

Ultimas Proyecciones del Emisor

CUADRO 9: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (USD)

Ingresos 14.645.795 | 15.378.085 16.146.989 16.954.339 17.802.056
Costo de Ventas 4.651.529 4.884.106 5.128.311 5.384.726 5.653.963
Utilidad Bruta 9.994.266 10.493.979 11.018.678 11.569.612  12.148.093
Utilidad Operacional 3.361.160 3.661.880 3.981.616 4.321.438 4.682.474
Gastos financieros 3.111.963 2.983.088 2.586.349 2.596.181 2.674.066
Otros ingresos / egresos, neto 191.529 197.275 203.193 209.289 215.567
Utilidad Antes de Participaciones e Impuesto a la renta 440.726 876.067 1.598.460 1.934.546 2.223.975
Participacion Trabajadores 66.109 131.410 239.769 290.182 333.596
Impuesto a la Renta 93.654 186.164 339.673 411.091 472.595

Utilidad Neta 280.963 558.492 1.019.018 1.233.273 1.417.784

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

La estructuracion financiera contempla un aumento del 5,00% en las ventas para el afio 2025 en comparacion
con el ejercicio previo de 2024, manteniendo esta misma tasa de crecimiento para los afios siguientes (2026-
2029). Asimismo, los costos de ventas representarian el 31,76% de los ingresos a lo largo de todo el periodo
proyectado (2025-2029). Como resultado, el margen bruto promedio alcanzaria el 68,24% del total de ingresos.

Luego de descontar los gastos operativos, la compafia generaria una utilidad operacional positiva, equivalente
en promedio al 24,64% de los ingresos durante el periodo analizado (2025-2029). Por otro lado, los gastos
financieros mantendrian un comportamiento descendente, representando en promedio el 17,40% del total de
ingresos (2025-2029). Una vez descontados los rubros de otros ingresos y egresos, el impuesto a la renta y
participacion a trabajadores, la compafiia arrojaria una utilidad neta que significaria el 1,92% de los ingresos en
el afio 2025 y un 7,96% al cierre del afio 2029.

Como parte del analisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compafiia presentaria durante el periodo analizado. En este
sentido, existiria de acuerdo con el modelo, una cobertura de 1,40 veces en el afio 2025 y de 2,13 veces al cierre
del afio 2029, denotandose que el emisor gozaria en todos los ejercicios econdmicos analizados de una
capacidad de pago adecuada.

GRAFICO 3: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (USD)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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Por otro lado, el indicador que relaciona el EBITDA/Pago Deuda Total, demostré una relacion de 0,60 veces a
diciembre de 2025, y para 2029 seria de 1,44 veces. Es importante mencionar que el indicador que relaciona el
Flujo Libre de Caja/ Pago Deuda Total, significaria 0,34 veces en 2025 y 0,44 veces en diciembre de 2029.

El flujo de efectivo, por otra parte, se encuentra dividido por actividades, en primer lugar, considera las
actividades de operacidn, el cual parte de cobros a clientes y considera variaciones en inventarios, cuentas por
pagar, otros activos y otros pasivos. Posteriormente esta el flujo de inversion en donde no se evidencia
movimientos generados durante el periodo analizado y finalmente el flujo de financiamiento incluye los recursos
provenientes de emisiones y sus respectivas cancelaciones, asi como los préstamos bancarios y sus pagos
correspondientes. Ademads, la proyeccion determina flujos finales de efectivo positivos para cada afo, lo que
permitiria a la compaiiia contar con liquidez suficiente para cumplir con sus obligaciones financieras.

CUADRO 10: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (USD)

Descripcion

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION

Utilidad neta 280.963 558.492 1.019.018 1.233.273 1.417.784
Cambio en cuentas por cobrar neto (327.183) (299.942) (314.939) (330.686) (347.220)
Cambio en inventario (346.593) (1.244.079) (411.763) (700.707) 939.246
Cambio en cuentas por pagar 402.376 266.250 161.229 169.290 (96.216)
Cambio en otros activos 31.510 (211.747) (639.210) (671.170) (1.830.763)
Cambio en otros pasivos 411.990 1.484.067 696.248 731.061 460.568

Flujo de efectivo producto de actividades de operacion 453.063 553.041 510.583 431.061 543.399

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
T I I N S N

Flujo de efectivo utlllzado en actividades de inversion

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Il Emisién de Obligaciones Pago (750.000) (750.000) - - -

11l Emisién de Obligaciones Pago (1.366.480) | (2.266.480) | (1.367.040) - -

| Emision de Papel Comercial Colocacion 2.500.000 - - - -

| Emision de Papel Comercial Pago (2.252.872) (2.252.872) - - -

11l Emision de Obligaciones Colocacion 7.500.000 - - - -

IIl Emision de Obligaciones Pago (937.500) (1.875.000) (1.875.000) (1.875.000) (937.500)
Aumento en obligaciones financieras - 4.000.000 5.000.000 4.500.000 4.000.000
Disminucion en obligaciones financieras (2.000.000) (1.700.000) (2.200.000) (2.800.000) (3.000.000)
Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento 2.693.148 (4.844.352) (442.040) (175.000)

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Incremento (disminucion) neto en efectivo y equivalentes de efectivo 3.146.210 -4.291.311 68.543 256.061 605.899
Saldo inicial de efectivo 2.016.076 5.162.286 870.975 939.518 1.195.579
SALDOS AL FIN DEL ANO 5.162.286 870.975 939.518 1.195.579 1.801.478

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 4: COBERTURA DE FLUJOS VS. PAGO DEUDA FINANCIERA (USD)
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

La rentabilidad esperada, medida por la utilidad neta/ventas, arrojaria resultados positivos a lo largo de los
periodos proyectados.
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Finalmente, la calificadora realizd un ejercicio de estrés sobre el modelo, impactando los ingresos en el estado
de resultados para evaluar la capacidad de resistencia de la operacién del negocio. Se determind que, entre
2025y 2027, el modelo podria soportar una contraccion maxima del 1,90%, seguida de un 1,85% en 2028 y un
3,40% en 2029. En el escenario expuesto, se proyectan utilidades netas positivas en todos los periodos
analizados, asi como flujos netos de efectivo favorables.

Comparativo de Resultados Reales Vs. lo Proyectado

Se efectud un andlisis comparativo entre el estado de resultados real al cierre de noviembre de 2025 y lo
proyectado para diciembre del mismo afo. El estudio evidencid que, los ingresos superaron lo presupuestado
en un 108,13%, al igual que el costo de ventas, que alcanzé el 104,51%. Como consecuencia, la utilidad bruta
registré una ejecucién del 109,82%. Tras descontar los gastos operativos, que registraron una ejecucién de
98,67%, la compafiia obtuvo una utilidad operacional por encima de lo proyectado, con un 131,81%. Finalmente,
al deducir los gastos financieros junto con otros ingresos y egresos no operacionales, la utilidad antes de
participacion e impuestos se ubicé en un 425,42% respecto a lo presupuestado.

CUADRO 11: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO VS. REAL (USD)

Proyectado ‘ RCE] ‘
Rubro Avance

IVTRIM 2025 | nov-25 |
Ingresos 14.645.795 | 15.836.442 | 108,13%
Costos 4.651.529 | 4.861.193 | 104,51%
Utilidad Bruta 9.994.266 | 10.975.249 | 109,82%
Utilidad Operacional 3.361.160 | 4.430.329 | 131,81%
Gastos Financieros 3.111.963 2.474.238 | 79,51%
Otros ingresos/egresos 191.529 (81.164) | -42,38%

Utilidad Antes de Participacion e Impuestos 440.726 | 1.874.926 | 425,42%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, el estado de flujo de efectivo de la empresa, al 30 de noviembre de 2025, registré un flujo
procedente de actividades de operacion por un valor de USD 0,71 millones; ademas, registro flujo procedente
de actividades de financiamiento por un valor de USD -1,41 millones, lo que generd un flujo de efectivo y
equivalentes al final del periodo, de USD 1,35 millones, monto que significé el 8,52% de los ingresos y el 2,08%
de los activos.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones del estado
de resultados, estado de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de estructuracidn financiero,
para el plazo de vigencia de la presente emisidn, mismas que, bajo los supuestos que fueron elaboradas, sefialan
gue la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las proyecciones establecidas con
respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas esperadas de reaccién del Mercado;
adicionalmente, dichas proyecciones sefialan que el emisor generara los recursos suficientes para provisionar y
cubrir todos los pagos de capital e intereses y demds compromisos que deba afrontar la presente emision, de
acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la Emisién de Obligaciones, asi como de
los demas activos y contingentes. Adicionalmente, la calificadora ha constatado en la informacion recibida y
analizada que el emisor hasta la fecha de corte del presente estudio técnico ha venido cumpliendo de forma
oportuna con el pago de capital e intereses y demdas compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones
de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes. Asi mismo, la calificadora ha podido observar en la
informacién recibida y analizada, que el emisor ha realizado las provisiones de recursos para cumplir, en forma
oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la emisidn. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. esta dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido
en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro 1l, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.
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Riesgo de la Economia
Sector Real

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

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

Ecuador enfrenta un conjunto de desafios que limitan sus perspectivas de crecimiento econémico. Entre los mas
relevantes estan la volatilidad de los precios del petrdleo y las materias primas, factores criticos para una
economia dependiente de los hidrocarburos, ademds de unas condiciones de financiamiento externo mas
estrictas que elevan los costos de acceso al crédito internacional. La seguridad interna se destaca también como
factor de riesgo: el pais registré en 2024 uno de los mayores deterioros regionales en el indice de paz (puesto
130 en el GPI, puntaje 2.572), y desafios de gobernanza agregan presion al ambiente de inversion y crecimiento.
Segun el FMI, Ecuador proyecta un crecimiento del PIB real de 3,2% en 2025, pero ese dinamismo estd
condicionado a la implementacién de reformas estructurales, a la mejora de la seguridad, al fortalecimiento del
sistema energético y a la estabilidad de los mercados externos. En este contexto, riesgos como la guerra
comercial global o las condiciones de mercado en China siguen presentes como factores externos, pero las
prioridades mas inmediatas para Ecuador se concentran en su entorno nacional (mejora de la institucionalidad,
la diversificacion del crecimiento y el manejo de vulnerabilidades externas).

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

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

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

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

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

1% https://thedocs.worldbank.org/en/doc/c50bc3c87bc2666b9e5fa6699b0b2849-0050012025/related/GEP-Jan-2025-Regional-Highlights-LAC-SP.pdf
™ https://www.aljazeera.com/economy/2025/7/29/imf-nudges-up-2025-growth-forecast-but-says-tariff-risks-still-dog-outlook?utm_source
https://mexicobusiness.news/policyandeconomy/news/imf-raises-2025-global-growth-forecast-despite-tariff-tensions?utm_source=

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

3 https://www.primicias.ec/economia/petroleo-dolar-impacto-guerra-aranceles-fmi-94524
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Los principales indicadores macroeconémicos del Ecuador, determinados en noviembre de 2025 o los mas
proximos disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 12: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor
PIB nominal (millones USD) 2024 124.676 Variacion anual PIB (t/t-4) afo 2024 -2,0%
Deuda Publica Total / PIB (septiembre/2025) 46,77% Inflaciéon mensual (noviembre - 2025) -0,44%
Balanza Comercial Total (millones USD) sept 2025 4.690,7 (Superavit) Inflacién anual (noviembre - 2025) 1,05%
Reservas Internacionales (millones USD octubre 2025) 9.324,8 Inflaciéon acumulada (noviembre - 2025) 2,06%
Riesgo pais, 07 de diciembre de 2025 (puntos) 551 Remesas (millones USD) Il T 2025 2.000,47
Precio Barril Petréleo WTI (USD nov. 2025) 58,55 Tasa de Desempleo nacional (octubre - 2025) 3,21%

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

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

El Riesgo Pais registrd 551 puntos al 07 de diciembre de 2025%. El riesgo pais, entre otros factores incide en la
tasa de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos
de riesgo pais equivalen a 1% de interés?s.

La calificacion de deuda al 08 de diciembre de 2025 de Moody’s!’ para los bonos de deuda ecuatoriana se situé
en Caa3 (estable) calificacidén que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica
que el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles
y un entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por
otro lado, la agencia Fitch Rating para la misma fecha mantiene la calificacidon de deuda de largo plazo en moneda
extranjera en “B-” (estable), calificacion que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en el
riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para el 08 de diciembre de 2025, S&P confirmo la
calificacion crediticia de Ecuador en “B-” (estable).

Hasta diciembre de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 27.743,8 millones, mostrando
una reduccién de USD 1.387,76 millones, lo que equivale a un descenso de 4,76% en comparacién con las
importaciones realizadas durante el mismo periodo en 2023.18 Mientras que, para septiembre de 2025, arrojé
un valor de USD 22.645,8, lo que equivale a un incremento del 11,6% frente a septiembre de 2024.1°

Las exportaciones totales en valores FOB diciembre de 2024 ascendieron a USD 34.420,8 millones, lo que
representd un incremento del 10,58% con respecto al mismo periodo de 2023. Para septiembre de 2025
arrojaron una suma de USD 27.336,5 millones. Las exportaciones de petréleo registraron un aumento del 6,93%
en valor FOB, mientras que las exportaciones no petroleras crecieron un 12,06% entre los afios 2023 y 2024%° (-
20% y +18,9% entre septiembre de 2024 y septiembre de 2025).

Hasta diciembre de 2024, la Balanza Comercial Total mostrd un superdvit de USD 6.677,0 millones (USD 4.690,7
millones en septiembre de 2025), lo que representé un incremento del saldo en USD 4.682,10 millones en
comparacion con el mismo periodo de 2024. Para diciembre de 2024, |la Balanza Comercial Petrolera registré un

% https://ire.finanzas.gob.ec; https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica

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

%8 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

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

18 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html
19 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html
20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html
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superavit de USD 2.960,7 millones, mientras que la Balanza Comercial No Petrolera alcanzé un superavit de USD
3.716,4 millones?! (para septiembre de 2025 arrojé un déficit de USD -1.584,25 y un superavit de 1.155,72 en
ese mismo orden).

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacién
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento a la baja debido a la guerra comercial de Estados Unidos
frente a otros paises, cerrando en USD 58,55 por barril al 30 de noviembre de 202522 (USD 71,72 al 31 de
diciembre de 2024 y USD 62,37 al 30 de septiembre de 2025). La proforma presupuestaria para el afio 2025
contempld un valor de USD 63,7 por barril para las exportaciones de petréleo23.

GRAFICO 5: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: Banco Central del Ecuador/ finance.yahoo.com / Elaboracion: Class International Rating

Durante el afio 2024, la produccidn acumulada de crudo en el pais alcanzd 174,0 millones de barriles de crudo y
117,7 millones de barriles en septiembre de 2025. EP Petroecuador contribuyd 139,7 millones barriles lo que
implicé una caida del 1,1% en comparacién con el mismo periodo de 20232* (93,4 millones de barriles en
septiembre de 2025, esto reflejé una caida de 11,1% en comparacién con su similar de 2024). En contraste las
empresas privadas generaron 34,3 millones de barriles, experimentando un incremento de 6,1% (24,3 millones
de barriles en septiembre de 2025, con una reduccién de 4,2% frente a su similar de 2024)?°. Para diciembre de
2024, las exportaciones de crudo alcanzaron los 126,31 millones de barriles, lo que representd un incremento
del 9,80% en comparacién con el afio 2023, Para septiembre de 2025 las exportaciones de petréleo del Ecuador
totalizaron apenas 9,7 millones de barriles, debido a la suspension de la actividad de los oleoductos SOTE y OCP,
evidenciando una disminucién del 2,5% frente a septiembre de 2024. Del total exportado, EP Petroecuador
contribuyd con 8,5 millones de barriles, el Ministerio de Energia y Minas con el 0,8 millones y compaifiias privadas
con 0,4 millones2s.

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

Entre enero y diciembre de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumé un valor de USD 20,131,40
millones, es decir existié un crecimiento de 15,57% respecto al mismo periodo de 2023, mientras que para el
periodo enero y octubre de 2025 la recaudacion fue de USD 17.281,20 millones28, registrando un incremento de
10,50% frente a su similar de 2024. Entre los impuestos con mayor aporte para la recaudacion entre enero y
diciembre de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 6.638,92 millones (USD 5.676,50 millones a

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

22 https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history/?p=CL%3DF https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history/?p=CL%3DF

23 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2025/01/informe_t%E2%80%9Acnico_prorrogado_2025_vf.pdf

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

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

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

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

28 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-srittestad%C3%ADsticas
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octubre de 2025), el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD
7.384,32 millones (USD 6.712,33 millones en octubre de 2025), el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD
1.272,02 millones (USD 1.057,04 millones en octubre de 2025).

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

La inflacidn mensual en noviembre de 2025 registré una variacion de -0,44%, mientras que la variacién anual
fue de 1,05% y la acumulada fue de 2,06%%. La division que mas influyd en el indice de precios al consumidor
(IPC) fue del grupo de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas3.

En referencia al salario nominal promedio, para otubre 2025, se fijé en USD 548,2632; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 470,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situ6 en USD 476,22 para octubre de 20253,
En cuanto al costo de |la canasta basica familiar en noviembre de 2025, se ubicé en USD 821,06, mientras que la
canasta familiar vital alcanzé un costo de USD 575,86. Este registro implica que el ingreso familiar promedio
situado en noviembre de 2025 de USD 877,33, cubre 106,85% del costo total de la canasta familiar basica tasada
por el INEC. Por su parte, la Canasta Vital tuvo un excedente en el consumo de USD 301,47 del ingreso familiar*.

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 3,2% en septiembre de 2025 a 3,21% en octubre de 2025. La
tasa de empleo adecuado pasé de 37% a 37,4% en ese mismo periodo, mientras que la tasa de subempleo pasé
de 17,6% a 20%.35

A junio de 2025, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 24,0% y la pobreza extrema en 10,4%. En el drea urbana
la pobreza llegé al 15,7% y la pobreza extrema a 3,5%. Finalmente, en el drea rural la pobreza alcanzé el 41,7%
y la pobreza extrema el 25,1%. Por su parte, la medida de desigualdad econdémica, coeficiente de Gini3s, se ubico
en 0,444 a junio de 2025. Para la medicién de la pobreza, el INEC compara el ingreso per cépita familiar con la
linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en junio de 2025 se ubicé en USD 91,98 mensuales per
capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 51,83 mensuales per capita (a diciembre de 2024 se
ubicé en USD 91,43 y USD 51,53 respectivamente)?’.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual es de 5,65% para noviembre
de 2025, mientras que la tasa activa referencial anual es de 7,84%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 2,19%32. Por su parte el saldo de la liquidez total para diciembre de 2024 alcanzé la suma de USD 88.484,9
millones y USD 96.558,3 millones para septiembre de 2025, por su parte, la oferta monetaria a septiembre de
2025 fue de USD 32.981,5 millones; vy, las especies monetarias en circulacién ascendieron a USD 21.111,2
millones?.

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de la
banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para octubre de 2025, el 46,5%
de la cartera se destiné a los segmentos de produccidn (productivo, PYMES vivienda y microcrédito), el 40,6% al
consumo, el 7,1% en Microcrédito, el 5,4% a Vivienda y el 0,3% a Educativo“0. Segun cifras del Datalab de
la Asociacion de Bancos Privados, con corte a octubre de 2025, la rentabilidad (ROE) aumento a 12,79% frente

2 SR reporta incremento de ventas en Ecuador del 7,4% en el primer trimestre de 2025 y eso impulsa la recaudacién de impuestos | Economia | Noticias | El Universo
30 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-precios-al-consumidor/

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

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

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

34 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/2025/Abril/1.Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_sep_2025.pdf

35 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/estadisticas-laborales-enemdu/

35 €| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
37 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2025/Junio/202506_PobrezayDesigualdad.pdf

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

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

“0 https://datalab.asobanca.org.ec/datalab/home.html#
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a su similar de 2024 (9,72%), es decir, por cada ddlar en patrimonio, se obtiene 12 centavos de utilidad.
Asimismo, en octubre de 2025, las cooperativas cerraron con una rentabilidad del 3,1%, es decir, por cada ddlar
en el patrimonio, se obtenia 3 centavos de utilidad*.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais en diciembre de 2024 totalizé USD 6.539,8 millones®, cifra que
representd un aumento del 20,05% en comparacion con el monto registrado de 2023 (USD 5.447,49 millones),
mientras que para el segundo trimestre del afio 2025 registré USD 2.000,47 millones (USD 1.611,14 en el IT
2024). El aumento del flujo de remesas se atribuye principalmente a la recuperacién econdmica de Estados
Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los flujos*3, ademds del incremento en la tasa migratoria
ocasionado por la crisis econdmica que atraviesa el pais.

Los flujos de inversidn extranjera directa (IED) para diciembre de 2024 fueron de USD 232 millones; menos que
la mitad del afio 2023, resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica
del pais, lo que genera que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador?4. El pais con
la mayor inversion fue China, con USD 116 millones, es decir, el 50% del monto total de IED en 2024. Ademas, la
inversion de la nacidn asiatica en Ecuador crecié 58% con relacion a 2023. Las actividades en las que mas invirtio
fueron mineria e industria manufacturera%. La inversion extranjera directa (IED) en Ecuador llegd a 275,95
millones de délares en el primer semestre de 2025, segln el Banco Central del Ecuador (BCE). Esto significa un
aumento del 48,5% frente al mismo periodo de 2024, cuando se registraron 185,73 millones.*¢

Para septiembre de 2025, de acuerdo con informacion presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la
deuda externa publica fue de USD 48.201,68 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna para septiembre de 2025 fue de USD 13.463,75 millones, mientras que el valor de otros pasivos
fue de USD 879,99 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de septiembre de 2025, segln datos
del Ministerio de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en
46,77% del PIB superando el limite del 40% del PIB%7.

La acumulacion de reservas internacionales en los Ultimos afios ha sido variable, es asi como para diciembre de
2022 registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD
4.454,36 millones, USD 6.899,5 millones para diciembre de 202448 y de USD 9.324,8 millones en octubre de 2025.
Los principales rubros que componen las Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos
en bancos e instituciones financieras del exterior, y caja en divisas.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

CARVAGU S.A. fue constituida en el aflo 1997, y se dedica a la investigacidn, elaboracion y distribucion de
productos naturales, que benefician la calidad de vida de todas las personas. Mantiene el liderazgo en ventas en
la categoria Suplementos Alimenticios y Medicina Natural en el pais. Se caracteriza por su estricto control en la
elaboracién, almacenamiento, distribucion y transporte de los productos.

Es una empresa que cuida la salud de los consumidores y clientes, generando bienestar y confianza con
productos farmacéuticos, naturales, suplementos alimenticios y cosméticos de calidad, creados a través de la
investigacion, innovacidn y tecnologia, con infraestructura adecuada y personal altamente calificado.

CARVAGU S.A., se enorgullece de contar con una amplia presencia en el mercado. No solo opera en Ecuador,
sino que también ha expandido las operaciones a otros paises, esta expansion ha sido posible gracias al
compromiso con la calidad y la efectividad de sus productos. Para respaldar y demostrar su compromiso con la

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

42 https://www.bce.fin.ec/estadisticas-economicas/ultimas-publicaciones/

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

45 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boleting4/indice.htm /

46 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-inversion-extranjera-directa-caso-loma-larga-presion/

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

“8 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
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excelencia, cuenta con 200 registros sanitarios a nivel nacional y 163 a nivel internacional. Adicionalmente, para
su distribucion mantiene 5 establecimientos.

CUADRO 13: LINEAS DE PRODUCTOS

ETGE

Alimento

Cosméticos

Farmacéuticos
Productos

Natural

Suplementos
Otros
Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Propiedad Administracidon y Gobierno Corporativo

Al 30 de noviembre de 2025, el capital social de CARVAGU S.A., se mantiene en USD 2,10 millones, el mismo que
esta conformado por 2.100.000 acciones ordinarias, nominativas e indivisibles de valor nominal de un ddlar cada
una. Adicionalmente se debe indicar que el capital se encuentra conformado por el aporte de cuatro personas
naturales y una persona juridica, con una concentracion del 43,75%, en el Sr. Carlos Valarezo.

CUADRO 14: ACCIONISTAS

Nombre Capital (USD) Participacion (%)

ISNAVA NAVASA S.R.L. 295.302,00 14,06%
VALAREZO GUZMAN CARLOS JULIO 918.750,00 43,75%
VALAREZO SANCHEZ JOSE ABRAHAM 295.302,00 14,06%
VALAREZO SANCHEZ MARISSA IVONNE 295.323,00 14,06%
VALAREZO SANCHEZ MERCEDES LORENA 295.323,00 14,06%

Total ‘ 2.100.000,00 100,00%

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La compaiiia se encuentra gobernada por la Junta General de Accionistas, administrada por el Gerente General,
el presidente y los gerentes, quienes toman las decisiones mas adecuadas que permitan mantener una apropiada
estructura financiera y procesos eficientes.

Asi mismo cuenta con politicas de organizacién que hacen referencia a un sistema estructurado de politicas y
procedimientos que orientan la toma de decisiones de la empresa, que conjuntamente con sus controles
internos y sistemas de comunicacion les permiten analizar los resultados en tiempos adecuados.

GRAFICO 6: ORGANIGRAMA

JUNTA DE
ACOOMSTAS

Nutricionista Desarral ko Hurmans
Luistioa Jenny Aguilera

Fuente y Elaboracion: CARVAGU S.A.

La empresa basa sus fortalezas en el recurso humano y cuenta con un staff competente y confiable que brinda
todo el soporte acerca de los servicios y productos de la compaiiia. Es por esto que los principales ejecutivos de
la compaiiia cuentan con personal altamente capacitado, motivado y con la experiencia suficiente en el campo
gue desempeian, con el fin de cumplir con las expectativas y propdsitos establecidos por la compaiiia. El
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compromiso de los accionistas se evidencia en la conformacién de la plana gerencial, pues 3 de ellos
desempefian cargos importantes.

CUADRO 15: PRINCIPALES EJECUTIVOS*

Presidente Ejecutivo Carlos Valarezo

Gerente General y directora Comercial | Lorena Valarezo

Directora Administrativa y Marketing Marissa Valarezo

Director de Compras y Operaciones Nagib Valarezo

Director de Compras Internacionales José Abraham Valarezo

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Gobierno Corporativo

La compaiiia no cuenta con practicas de Buen Gobierno Corporativo formalmente definidas, no obstante, cuenta
con una estructura organizada que le permite comunicar e integrar la direccién de la empresa, ademas de
cumplir con lo requerido por la normativa en materia de gestidn de Juntas de accionistas.

Es importante mencionar que dentro de los estatutos se evidencia las funciones de cada puesto, lo que
demuestra que la compaiia posee una adecuada transparencia en todos los procesos y una adecuada
divulgacion de informacion financiera.

La compafiia cuenta con estatutos y politicas establecidas que conforman la regulacion para su correcto
funcionamiento, ademas se determina aspectos generales de capitalizacién y distribucion de utilidades, entre
otras. Segun la administracion de la compaiiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de
acciones que fortalezcan la relacidn, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

Empleados

Al 30 de noviembre de 2025, la empresa mantuvo dentro de su ndmina a 209 empleados (213 en agosto de
2025), mismos que estan calificados para desarrollar tareas especificas dentro de la compaiiia, y se distribuyen
en distintas areas, como comercial y logistica (34,93%), produccién (30,62%), administrativo financiero (17,22%)
y servicios de planta (17,22%). Adicionalmente, se debe indicar que, la seleccién y contratacion de su personal
es adecuado y estd orientado al desempefio de sus funciones. Es importante mencionar que, el 100% de los
colaboradores cuenta con contrato indefinido. Adicionalmente, CARVAGU S.A. no posee sindicatos ni contratos
colectivos y mantiene buenas relaciones con todos sus colaboradores.

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

Empresas Vinculadas o Relacionadas

CUADRO 16: RELACIONADAS POR ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

NOMBRE COMPANIAS RELACIONADAS ‘ TIPO DE VINCULACION SITUACION LEGAL

CARVAGU S.A. Accionista ACTIVA

ISNAVA NAVASA S.R.L. IMPORT & EXPORT WORLD LIVE S.A. IMPORTWL | Accionista ACTIVA
ISNAVA S.A. Accionista ACTIVA

PHARMAHEALTH S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA

IMPORTMIRAMAR S.A. Administrador ACTIVA

VALAREZO GUZMAN CARLOS JULIO SERVGLUM S. A. Administrador ACTIVA
IMPORFRUIT S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA

PRONATCORP S.A. Administrador ACTIVA

9 El comportamiento de los drganos administrativos es estable
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INMOBILIARIA DEL RIO S.A. INMORIO Administrador / Accionista | ACTIVA
EXPORTGREEN S.A. Administrador ACTIVA
CARVAGU S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA
IMPORTADORA NAGIB S.A. Accionista ACTIVA
IMPORTADORA DEGAN S.A. Accionista ACTIVA
MEDICINA TOTAL TOTALMEDICA S.A. Accionista DISOLUCION Y LIQUIDACION
CREDIMEDIC S.A. Accionista DISOLUCION Y LIQUIDACION
EXPORTGREEN S.A. Accionista ACTIVA
PRONATCORP S.A. Accionista ACTIVA
RECIGUAYAS S.A. Accionista DISOLUCION Y LIQUIDACION
SERVGLUM S. A. Accionista ACTIVA
IMPORTMIRAMAR S.A. Accionista ACTIVA
NATURAL HERBS S.A. NATUHERB Administrador ACTIVA
EXPORTGREEN S.A. Administrador ACTIVA

IMPORVARELLANO S.A.

Administrador / Accionista

DISOLUCION Y LIQUIDACION

LABORATORIOS ABRAHAM S.A. ABRAMLAB

Administrador / Accionista

ACTIVA

VISABUSINESS S.A.

Administrador / Accionista

DISOLUCION Y LIQUIDACION

RECIGUAYAS S.A.

Administrador / Accionista

DISOLUCION Y LIQUIDACION

IMPORTADORA DEGAN S.A.

Administrador

ACTIVA

VALAREZO SANCHEZ JOSE ABRAHAM IMPORTADORA NAGIB S.A. Administrador ACTIVA
CARVAGU S.A. Accionista ACTIVA
EXPORTGREEN S.A. Accionista ACTIVA
PRONATCORP S.A. Accionista ACTIVA
INMOBILIARIA DEL RIO S.A. INMORIO Accionista ACTIVA
IMPORFRUIT S.A. Accionista ACTIVA
SERVGLUM S. A. Accionista ACTIVA
IMPORTMIRAMAR S.A. Accionista ACTIVA
PHARMAHEALTH S.A. Accionista ACTIVA
MEDNATCORP S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA
PUBLITRADING S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA
PRONATCORP S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA

ADVERTISEMENT SOLUTIONS S.A. ADVERSOL

Administrador / Accionista

DISOLUCION Y LIQUIDACION

VALLNATURAL S.A. Accionista CANCELACION DE LA INSCRIPCION
CARVAGU S.A. Accionista ACTIVA
VALAREZO SANCHEZ MARISSA IVONNE | IMPORTADORA NAGIB S.A. Accionista ACTIVA
IMPORTADORA DEGAN S.A. Accionista ACTIVA
FASARNEX S.A. Accionista ACTIVA
INMOBILIARIA DEL RIO S.A. INMORIO Accionista ACTIVA
IMPORFRUIT S.A. Accionista ACTIVA
SERVGLUM S. A. Accionista ACTIVA
IMPORTMIRAMAR S.A. Accionista ACTIVA
IMPORFRUIT S.A. Administrador ACTIVA
PHARMAHEALTH S.A. Administrador ACTIVA
CLARV S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA
CARVAGU S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA
VALLNATURAL S.A. Administrador / Accionista CANCELACION DE LA INSCRIPCION
IMPORTMOVA S.A. Administrador / Accionista | ACTIVA
VALAREZO SANCHEZ MERCEDES LOREN IMPORTADORA NAGIB S.A. Accionista ACTIVA
IMPORTADORA DEGAN S.A. Accionista ACTIVA
PRONATCORP S.A. Accionista ACTIVA
INMOBILIARIA DEL RIO S.A. INMORIO Accionista ACTIVA
IMPORFRUIT S.A. Accionista ACTIVA
SERVGLUM S. A. Accionista ACTIVA
IMPORTMIRAMAR S.A. Accionista ACTIVA
PHARMAHEALTH S.A. Accionista ACTIVA

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

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa

Clientes®°

CARVAGU S.A., al ser una compaiiia retail, mantiene una extensa variedad de clientes dentro de su portafolio, lo
gue reduce la probabilidad de un posible riesgo de concentracidn en su cartera. El cliente mas representativo
dentro del total de las ventas brutas a noviembre de 2025 representd el 9,23%. Por su parte, los 5 principales
clientes, a noviembre de 2025, en conjunto aportaron el 42,36% de las ventas; mientras que, la diferencia esta
compuesta por clientes con representaciones individuales por debajo del 6,00%.

%0 La Compafiia posee una adecuada capacidad de negociacion con sus clientes.
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Las politicas de CARVAGU S.A., claramente definidas, fomentan una relacién estable con sus clientes y
determinan una capacidad de negociacion en términos razonables para la compafiia. Es importante mencionar
que, la compafia mantiene una politica de crédito en la cual se estudia el historial crediticio del cliente para
cerciorase de que este no se encuentre reportado en ninguna entidad crediticia, asi mismo, CARVAGU S.A.
solicita informacion diversa con la finalidad de medir la capacidad de pago de los solicitantes, establecer las
condiciones del crédito y su limite.

De igual manera, es importante destacar que, la empresa ofrece un limite de crédito a sus nuevos clientes que
varia entre 30 y 60 dias, dependiendo del monto. Ademas, para incentivar las ventas mediante “pronto pago” a
clientes nuevos, el plazo se fijard de acuerdo con la negociacidn realizada por el asesor comercial. Asimismo, los
porcentajes de descuentos pueden oscilar entre el 3% y el 7%, dependiendo de los dias de pronto pago
acordados.

Segun informé la empresa, a noviembre de 2025, las ventas al contado representaron el 3,00% del total de las
ventas; mientras que, las ventas a crédito suman el 97,00%.

Al 30 de noviembre de 2025, la cartera por vencer junto con la cartera vencida hasta 30 dias, considerada como
normal en el ambito comercial, representé el 68,40% del total de la cartera (74,50% en diciembre de 2024). Por
su parte, la cartera vencida con mas de 30 dias alcanzé el 31,60%, porcentaje superior respecto al 25,50%
registrado en diciembre de 2024. En este ultimo corte (noviembre de 2025), la estructura de la cartera muestra
un ligero deterioro frente al afio 2024 incrementando la probabilidad de un posible riesgo de incobrabilidad.

CUADRO 17: ANTIGUEDAD DE CARTERA

CARTERA TOTAL ‘ 2023 2024 nov-25
Por Vencer 56,83% 61,00% 62,36%
Vencida de 1 a 30 dias 16,63% | 13,50% 6,04%
Vencida de 31 a 60 dias 11,40% 5,85% 11,41%
Vencida de 61 a 90 dias 6,79% 8,25% 7,44%
Vencida mas de 90 dias 8,35% 11,39% 12,74%

TOTAL ‘100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La cobertura de la cartera vencida mds de 30 dias con el nivel de provisiones constituidas fue de 1,74% en
noviembre de 2025 (2,83% en diciembre de 2024); aspecto que se debe reforzar con el propésito de cubrir
adecuadamente la cartera en riesgo de la Compaiiia.

Se debe indicar que, las provisiones para cuentas incobrables disminuyeron en un 90,04% entre el cierre de 2022
y 2023, pues en 2023 la compafiia castigd cartera comercial (saldos incobrables del afio 2019 al 2020), utilizando
la provisidén que venia acumulando con el objetivo de limpiar y depurar la cartera (recomendacion realizada por
la firma auditora externa). Para noviembre de 2025, la provisién para incobrables se ubicé en USD 33.659,00,
valor que decrece en comparacidn de diciembre de 2024 (USD 41.524,00).

Proveedores

CARVAGU S.A. mantiene relaciones comerciales con una variedad de empresas de prestigio en el mercado
nacional e internacional; es asi como, en noviembre de 2025, su principal proveedor alcanzé el 8,37% del costo
de ventas, la diferencia corresponde a aquellos con participaciones inferiores al 7,40%, lo que evidencia la
ausencia de un posible riesgo por concentracion.

Al 30 de noviembre de 2025, las cuentas por pagar a proveedores vigentes representaron el 51,25% del total de
las cuentas por pagar; mientras que, el 48,75% restante corresponde a cuentas por pagar vencidas.

La compafiia maneja politicas en sus cuentas por pagar para establecer los lineamientos bajo los que debe
ejecutarse las adquisiciones locales de bienes y prestaciones de servicios a través de una adecuada seleccion de
proveedores que cumplan con los términos de objetividad, transparencia, aprovechamiento de las mejores
ofertas del mercado en cuanto a calidad y precio. El manejo, control y aprobacién de estos pagos esta a cargo

25

CLASS INTERNATIONAL RATING i a operar como Calif de Riesgos, ha | presente estudio técnico con el cuidado y 61 ios para su ién. La it ién se ha originadc fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opinién y no son
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Segunda Emision de Obligaciones a Largo Plazo CARVAGU S.A. ENERO 2026

de los departamentos de compras y financiero. Se destaca que, dada la dispersion de los proveedores sobre los
costos de ventas, la compafiia tiene una buena capacidad de negociacidon con sus proveedores.

El sector en general mantiene una aceptable capacidad para trasferir al precio de sus productos los cambios en
los costos de insumos, mercaderia, aranceles, entre otros.

Politica de Financiamiento

La deuda financiera de la Compaiia estuvo conformada por obligaciones adquiridas con Instituciones
Financieras, Mercado de Valores y desde el afio 2023, por otras cuentas por pagar, mismas que estan
conformadas por créditos concedidos por terceros y generan intereses. Al 30 de noviembre de 2025, la deuda
con costo ascendid a USD 28,13 millones y financid el 43,45% de los activos (USD 26,65 millones, 51,54% de los
activos en diciembre de 2024). Se debe acotar que, la compafiia también financié sus operaciones, pero en
menor proporcion, con proveedores, en noviembre de 2025, el peso de este rubro dentro del activo cerré en
1,79% (1,06% en diciembre de 2024).

GRAFICO 7: COMPOSICION DE LA DEUDA FINANCIERA (NOVIEMBRE 2025)
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Fuente: CARVAGU S.A./ Elaboracion: Class International Rating

Politicas de Precios

Es importante sefialar que, aparte de su manufactura, infraestructura de ventas y marketing, es precisamente
su politica de precios, enfocada a brindar a sus clientes productos accesibles, el factor que le ha permitido a la
Compaiiia convertirse en lider del mercado de productos naturales.

Entre las estrategias mas relevantes para el desarrollo del negocio la compaiiia se ha trasado las siguientes

estrategias:

e Incremento de la presencia del portafolio de productos en mercados internacionales establecidos y expansidn
de cobertura de Nature’s Garden hacia nuevos paises.

o Desarrollo de estrategias especializadas de distribucidn y retail sobre “cliente ideal”, “portafolio ideal”, “Punto
de venta ideal”, utilizando mecanismos tecnoldgicos que permitan la ejecucion de dichas estrategias
(Aplicativos para personal de campo, plataformas de informaciéon en tiempo real).

e Exhaustivo seguimiento de estrategias Comerciales y Marketing para incremento de sell in (llenado de canal)
y sell out (evacuacién del canal) de portafolio de productos segun los distintos canales de distribucién y
dimensidén de clientes.

|n “« III “«
’ ’

Politicas de Inversiones

CARVAGU S.A. tiene como politica que todas las inversiones que realice la empresa deben ser analizadas por la
Presidencia, para luego ser aprobadas por la Junta de Accionistas, ya sea esta una inversion en Propiedades y
Activos Fijos, en Instrumentos Financieros e incluso si se trata de Reinversiéon de Utilidades.
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Sus politicas de inversion estan enfocadas en mejorar la capacidad instalada y expandirse al mercado
internacional, actualmente tiene cubierto la zona de Centroamérica como El Salvador, Panam4d, Guatemala, Costa
Rica y tiene como objetivos abrir mercado en Europa. Cabe recalcar que también tiene una pequefia participacion
en el mercado norteamericano y también se esta trabajando para crecer en este pais.

Estrategias

La compaifiia ha establecido las siguientes estrategias:

e Cumplimiento presupuesto sell in / sell out al 100%.

e Definicion de la estrategia internacional.

e Desarrollar un plan de marketing adaptada a cada mercado internacional.
e Estandarizar estructura comercial.

e Beneficios tributarios y ahorro financieros.

e Entre otras.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

CARVAGU S.A., es una compaiiia regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control es la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacién de otros organismos de control
como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social y los organismos de control de comercio exterior (importaciones y exportaciones), entre otras, a mas de
leyes especificas como las de defensa del consumidor y propiedad intelectual, entre otras.

La empresa cuenta con varias certificaciones:

v’ Certificacién de Buenas Practicas de Manufactura (BPM). Nature's Garden se ha constituido en una empresa
de sélido liderazgo y posicionamiento, convirtiéndose actualmente en un referente excepcional en el
mercado de productos naturales y farmacéuticos, gracias a la implementacién de exitosas estrategias y
alianzas de integracion comercial.

v’ Certificacién de Buenas Practicas de Almacenamiento (BPA). CARVAGU S.A. aplica las buenas practicas de
almacenamiento (BPA) para el fiel cumplimiento en distribucion, expendio e importacién de nuestros
productos farmacéuticos y afines. Con una capacidad instalada y procedimientos operativos destinados a
garantizar el mantenimiento de las caracteristicas y propiedades de los productos.

v’ Certificacién Business Alliance for Secure Commerce (BASC). Alianza empresarial internacional que
promueve un comercio seguro en cooperaciéon con gobiernos y organismos internacionales. La iniciativa
BASC refleja el compromiso de las empresas por mejorar las condiciones de su entorno.

Responsabilidad Social y Ambiental

La compafiia manifestd que mantiene los siguientes programas de Responsabilidad Social y Ambiental.

v' Comprometidos en la salud y el deporte ecuatoriano: Nature’s Garden entregd un incentivo econdémico a la
primera mujer ecuatoriana en obtener una medalla de oro en la historia de los Juegos Olimpicos, para que
pueda continuar con su preparacion.

v" Donacién: El 1 de junio en el dia del nifio, dond 1.500 unidades de Triple C Kids a la Fundacién Casa Ronald
McDonald.

v" Reconocimiento: Recibieron un reconocimiento por las buenas practicas ambientales en beneficio de la
ciudad de Guayaquil, otorgado por la Alcaldia de Guayaquil y la Direccion de Ambiente y Preservacion de
Areas Verdes.

v' Cambios tecnolégicos: La compafiia contribuye al medio ambiente al reducir su consumo de energia y
emisiones de CO2 en sus plantas.

v' Carbono Neutro: CARVAGU S.A., consecuente con el cuidado responsable del medio ambiente, estd
iniciando un proceso de Certificacion de Carbono Neutro. Esto permite tener acceso a nuevos mercados
internacionales y en especial a paises pertenecientes a la Comunidad Europea.
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Eventos Importantes

CARVAGU S.A. se esta enfocando en las ventas al exterior por lo cual estd realizando una mayor inversién en
potenciar la marca Natures Garden en los paises centroamericanos como Guatemala, El Salvador, Costa Rica,
Panamd, Honduras, Bolivia, Paraguay y EEUU. A nivel local, debido a la inestabilidad politica y econdémica del
Ecuador, la empresa ha decidido restringir los gastos en publicidad y otros rubros comerciales, ya que tiene
controlado el mercado local.

Riesgo Legal

Al 30 de noviembre de 2025, segun informacién del Consejo de la Judicatura, la Compafiia registra un proceso
en calidad de actor/ofendido y tres procesos en calidad de demandado/procesado. La calificadora no ha podido
medir el impacto sobre la operacidn de la compaiiia.

Liquidez de los titulos

Con fecha 17 de diciembre de 2021, METROVALORES Casa de Valores S.A,, inicié la colocacion de los valores
entre diferentes inversionistas, y, hasta el 08 de febrero de 2022 colocé el 100,00% del total aprobado (USD
10,00 millones).

Al 30 de noviembre de 2025, CARVAGU S.A. registra las siguientes emisiones en el Mercado de Valores:

CUADRO 18: EMISIONES REALIZADAS

Instrumento ‘ Ao Emision Resolucion Aprobatoria Monto Autorizado (USD) Estado
Inscripcién Genérica 2018 SCVS-INMV-DNAR-2018-00007915 - Vigente
Emisién de Obligaciones 2021 SCVS-INMV-DNAR-2021-00010451 10.000.000,00 Vigente
Emisién de Obligaciones 2023 SCVS-INMV-DNAR-2023-00042185 5.000.000,00 Vigente
Papel Comercial 2024 SCVS-INMV-DNAR-2024-00013334 2.500.000,00 Vigente
Emision de Obligaciones 2025 SCVS-INMV-DNAR-2025-00003353 7.500.000,00 Vigente

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Presencia Bursatil

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

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

Durante el ultimo semestre, junio 2025 — noviembre 2025 no existen negociaciones de la Segunda Emisién de
Obligaciones.

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

Situacion del Sector

CARVAGU S.A. es una empresa ecuatoriana dedicada a la elaboracidn y distribucién de productos naturales a
nivel nacional, enfocdndose principalmente en los sectores de manufactura de productos alimenticios y
farmacéuticos a nivel nacional. La empresa opera bajo la marca Nature’s Garden para la comercializacion de sus
productos, los que son distribuidos en farmacias, supermercados, micromercados y en importantes centros de
autoservicio a nivel nacional. La marca Nature’s Garden ha ganado un interesante reconocimiento en el mercado
local.
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En los ultimos afios, las tendencias en el mercado de productos naturales y organicos han ganado un impulso
importante, promovidas por una creciente conciencia sobre la salud y el bienestar. Los consumidores buscan
cada vez mas alternativas sostenibles y saludables, lo que ha llevado a un aumento en la demanda de alimentos,
cosméticos, medicinas y productos de limpieza libres de quimicos agresivos y compuestos sintéticos. De hecho,
un estudio revela que el 58% de los consumidores busca activamente productos organicos y naturales,
especialmente en sectores como la alimentacidn y los cosméticos al percibirlos como mas saludables.>! El
estudio también revela que las nuevas generaciones compran mas de estos productos, siendo un 85% de
millennials y 89% de generacién Z que compraron productos naturales en los 6 meses previos. Esta tendencia
refleja el interés por productos que no solo mejoren la salud, sino que también respeten el medio ambiente. La
demanda de alimentos y productos de cuidado personal sin quimicos nocivos seguird en alza.>?

Ademas, la innovacién juega un papel decisivo en este sector, con el lanzamiento de nuevos productos que
combinan ingredientes naturales y funcionales, como superalimentos y suplementos nutricionales. Las marcas
estan adoptando estrategias de marketing digital para conectar con un publico mas amplio, utilizando
plataformas de redes sociales para educar y atraer a consumidores interesados en un estilo de vida saludable.
Esta evolucion no solo estd transformando la oferta de productos, sino que también esta estableciendo un nuevo
estandar en el consumo responsable y consciente.>?

En linea con estas tendencias, el desempefio reciente de la manufactura de productos alimenticios en Ecuador
ha sido favorable. De acuerdo con el Banco Central del Ecuador, en el tercer trimestre de 2025 el Valor Agregado
Bruto (VAB) de la manufactura de productos alimenticios registré un crecimiento interanual de 8,8% en su serie
ajustada por estacionalidad, constituyéndose en uno de los principales impulsores del crecimiento econémico y
aportando 0,60 puntos porcentuales a la variacién interanual del PIB.>* El dinamismo de esta actividad estuvo
impulsado principalmente por el buen desempefio de la mayoria de sus ramas industriales, entre las cuales
destacan la Elaboracion de productos lacteos, Preparacion y conservaciéon de pescado, Procesamiento y
conservacién de camarén, y Elaboracién de productos de cacao, chocolate y productos de confiteria.>®

GRAFICO 8: VAB DE MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS (DE 2019-1 A 2025-111)%
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Fuente y Elaboracion: Banco Central del Ecuador.

En contraste, en términos trimestrales, el VAB de la manufactura de productos alimenticios presentd una
contraccioén del 4,8% respecto al segundo trimestre de 2025. Este comportamiento se explicd principalmente por
el decrecimiento observado en la industria de Procesamiento y conservacion de camaron, cuyo VAB cayd en
17,5%, en linea con la disminucidn en el volumen exportado de camardn en 18,1%, debido a una menor demanda
externa de sus principales socios como China (25,9%), EE.UU. (9,8%), Rusia (43,2%), e Italia (18,5%).%

51 https://www.proecuador.gob.ec/estudio-revela-importantes-hallazgos-sobre-el-consumo-de-productos-naturales-y-organicos/
52 https://lacaja.company/blog/tendencias-de-consumo-2025-como-sera-el-comportamiento-de-los-consumidores/

%3 https://idi-a.es/tendencias-en-el-mercado-de-productos-naturales-y-organicos/

% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIIITrim2025.pdf
%5 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIlITrim2025.pdf
*6 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIIITrim2025.pdf
57 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIITrim2025. pdf
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En cuanto al sector farmacéutico, que también forma parte de la actividad de la compafiia, en Ecuador existen
172 empresas farmacéuticas registradas a diciembre de 2025, con una fuerte concentracién de negocios en
ciudades principales como Quito y Guayaquil, donde Quito representa casi la mitad de estas compafiias (45,9%).°®
De hecho, segln la Cdmara de la Industria Farmacéutica, el sector farmacéutico registré un crecimiento del 11%
en los primeros dos meses de 2025 comparado con el mismo periodo de 2024, lo que fue interpretado como una
sefial positiva para la industria. Se destacé ademas que los medicamentos producidos localmente mantienen
precios promedio mas bajos que otros paises de la region, gracias al esfuerzo de las empresas nacionales por
elevar la produccién y competitividad en el mercado.>

Dentro de las cadenas de farmacias presentes en Ecuador se encuentran Fybeca y Sana Sana, operadas por la
empresa mexicana FEMSA, que ha incrementado su presencia en el pais. Tras alcanzar su farmacia nimero 1.000,
la compafiia proyecta abrir 40 nuevas farmacias en lo que resta de 2025 y 250 locales adicionales en 2026,
concentrandose principalmente en la regidén Costa. Este crecimiento refleja la consolidacion del mercado
farmacéutico y la elevada participacion de operadores nacionales e internacionales en el pais.®.

Pese a la consolidacion del sector farmacéutico, este también se enfrenta a desafios estructurales que impactan
el abastecimiento y la competitividad del mercado. Segun Freddy Zeballos, representante del sector, los precios
de los medicamentos han aumentado hasta un 300%, lo cual estaria afectando gravemente el acceso de la
poblacién a productos esenciales; por ello, esperan reunirse con el presidente electo para plantear politicas que
estabilicen el mercado, reduzcan estos costos y normalicen la economia®’. Asimismo, se destaca que alrededor
del 80% de los medicamentos que se consumen en el pais son importados, mientras que apenas 1% de los
dispositivos médicos se produce localmente,®? lo que evidencia una fuerte dependencia de las importaciones y
limita la capacidad productiva nacional. Esta situacidn plantea retos en términos de abastecimiento,
competitividad y fortalecimiento de la produccidn local, asi como en la necesidad de mejorar la cadena de
suministro y la regulacion para garantizar el acceso a productos de calidad en el sistema de salud ecuatoriano.

La orientacion del tipo de productos que comercializa CARVAGU S.A. coloca a esta empresa dentro de las
alternativas de medicina natural. Dado que, actualmente, la tendencia del mercado se ha inclinado a una mayor
demanda de productos naturales que ayudan a mejorar la salud y bienestar de las personas, los productos de
mayor demanda son los multivitaminicos, antioxidantes y productos para combatir el estrés; asi también, como
productos que contengan vitamina C, Ay D, y productos para quemar grasa y reducir el apetito. La diferencia de
precio entre los medicamentos naturales y los quimicos es quiza uno de los factores determinantes para que haya
clientes fijos de este tipo de medicina. De manera complementaria, la industria de productos cosméticos, otro
segmento al cual estd dirigida la actividad de la compaiiia, comprende aquellas sustancias que se orientan a
limpiar el cuerpo humano y mantener la piel en condiciones saludables.

Cabe destacar, que el sector en general mantiene una aceptable capacidad para transferir al precio de sus
productos los cambios en los costos, aranceles, entre otros; sin olvidar que la compaifiia desarrolla sus
actividades en un mercado con precios regulados. Adicionalmente, el alto nivel de especializacién y desarrollo
permite a las empresas del sector, generar o adquirir nuevos productos complementarios y/o substitutos a los
de la industria en general, es decir en sus mercados relevantes.

Finalmente, también es importante mencionar las barreras de entrada y salida que presenta el sector donde
desarrolla sus actividades la empresa. Por un lado, entre sus principales barreras de entrada destacan la
necesidad de economias de escala, la alta especialidad que se necesita para cada uno de los productos, registros
sanitarios, fijacion de precios, los cuales son sometidos a una revisién y control por las entidades pertinentes, la
necesidad de profesionales especializados y con experiencia en las actividades desarrolladas por la compaiiia, la
necesidad de fuertes inversiones de capital en infraestructura y tecnologia, patentes y licencias, distribucion y
almacenamiento, nuevos productos y publicidad, etc., el acceso a proveedores que son mayormente
internacionales, altas necesidades de capital de trabajo, alta diferenciacion de los productos existentes, la
experiencia en el sector y el know-how necesario para incursionar en este sector. Por otro lado, la principal

8 https://www.poidata.io/report/pharmaceutical-company/ecuador?

% https://www.elnacional.com/2025/04/sector-farmaceutico-crecio-11-en-comparacion-con-2024/

%0 https://www.eldiario.ec/negocios/femsa-planea-abrir-250-farmacias-en-ecuador-para-2026-02082025/

%1 https://ahoradigital.net/economia/06/11/2025/sector-farmaceutico-denuncia-un-incremento-del-300-en-el-precio-de-los-medicamentos/
%2 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/industria-farmaceutica-dispositivos-medicos-desafios-ecuador/
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barrera de salida que tiene el sector es la dificultad que pueden tener las empresas para liquidar sus activos
altamente especializados o para adaptarlos a otra actividad.

Expectativas

El sector de manufactura de productos alimenticios y farmacéutico al que pertenece CARVAGU S.A. mantiene
perspectivas positivas, impulsado por la creciente demanda de productos saludables y naturales, asi como por la
consolidacién de canales de distribucidn. La innovacién en alimentos funcionales y la diversificacién de productos
naturales seguiran impulsando la actividad del sector, mientras que en el farmacéutico el crecimiento sera
moderado, condicionado por desafios estructurales como la competencia internacional y la dependencia de
importaciones.

Con visién a futuro, se anticipa que el sector de la manufactura alimenticia continuara su expansion,
particularmente en el dmbito de los alimentos funcionales y saludables. Seglin un informe, se proyecta que el
mercado global de alimentos funcionales crecerd a una tasa compuesta anual (CAGR) del 7,9% entre 2025 y 2030.
Este crecimiento estara impulsado por una mayor conciencia de los consumidores sobre la salud y el bienestar,
lo que incrementara la demanda de productos que no solo satisfacen necesidades nutricionales basicas, sino que
también ofrecen beneficios adicionales, como el fortalecimiento del sistema inmunolégico y la regulacién del
peso.%3

En cuanto al sector farmacéutico global, las proyecciones recientes indican una expansion sostenida en los
proximos afos, con estimaciones de crecimiento anual compuesto (CAGR) que reflejan una demanda robusta de
medicamentos y tratamientos a nivel mundial. Seguin proyecciones de mercado, la industria farmacéutica global
se expandird con una CAGR de aproximadamente 7,6% en el periodo 2026-2035, impulsada por factores como el
envejecimiento de la poblacion, la mayor prevalencia de enfermedades crénicas y el acceso ampliado a servicios
de salud en mercados emergentes. Estas tasas de crecimiento muestran que, aunque el ritmo puede variar segun
segmentos especificos y regiones, el sector mantiene perspectivas positivas y resilientes frente a desafios
estructurales.%

En resumen, el sector presenta perspectivas estables y favorables, impulsadas por la creciente demanda de
productos orientados a la salud y el bienestar. Sin embargo, el entorno competitivo y regulatorio continta siendo
exigente, lo que condiciona el desempefio del sector en el mediano plazo.

Posicion Competitiva de la Empresa

CARVAGU S.A. participa activamente en el sector farmacéutico, a través de la elaboracién y comercializacién de
productos naturales y medicinales.

Entre las ventajas comparativas que demuestra la compaiiia frente a su competencia, se puede sefialar que
presenta un portafolio de productos de marcas reconocidas a nivel nacional, asi como una adecuada capacidad
de negociacion, ademas de un direccionamiento estratégico, lo que le permite mantener un adecuado
posicionamiento dentro del mercado en el cual se desenvuelve. Cabe mencionar, que la empresa se encuentra
dentro de la categoria CIIU C2100.01.

Entre los principales productos que comercializa CARVAGU S.A. se encuentran Gel analgésico Garden, Ecuamiel,
Inmunolive y Triple C, los cuales se posicionan dentro de los tres primeros lugares frente a su competencia. Esto
se explica por la alta calidad y valor agregado que tienen los productos elaborados por la compaifiia, lo cual le
permite obtener una mayor rentabilidad en su produccidon, compitiendo con otros productos de marca de
similares aplicaciones.

%3 https://www.fortunebusinessinsights.com/es/functional-foods-market-102269
5 https://www.researchnester.com/es/reports/pharmacy-market/4435
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En cuanto a comercializacion de los productos cosméticos que realiza la compaiiia, se debe destacar que una
gran parte se realiza a través de venta directa, sin embargo, cabe sefialar la existencia de grandes cadenas de
supermercados del pais donde tiene una notable presencia.

El sector en el cual se desenvuelve la compafiia determina un nimero importante de competidores, registrando
en la actualidad el primer lugar de ventas en la categoria Medicina Natural en Ecuador S.A., ademas posee un
gran numero de locales comerciales, mayor accesibilidad a los créditos otorgados a los clientes y puede realizar
ventas online.

La empresa tiene estructura suficiente para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos, segun la administracién de la compainiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario. En lo que respecta a normativa legal la empresa estd constantemente
adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad.

Finalmente, y por considerarse una herramienta que permite visualizar la situacidn actual de la compaiiia, es
importante incluir a continuacion el andlisis FODA de CARVAGU S.A., evidenciando los puntos mds relevantes
tanto positivos como negativos, asi como factores enddgenos y exdgenos, de acuerdo con su origen:

CUADRO 19: FODA

Fortalezas Debilidades

Personal consciente y comprometido. Costos altos en los procesos productivos.

Personal capacitado en su actividad. Costos altos en el sistema de distribucion y exportacion.
Reconocimiento de la marca. Auditorias a Asociados de negocios.

Custodia de la mercaderia y circuito de monitoreo video grabado. Retraso en el abastecimiento de inventario de empaque.
Alta direccion comprometida con el SG. Posicion geogréfica de la planta de fabricacion.

Cumplimiento de requisitos legales.

Estrategias Comerciales con asociados de negocio.

Certificacion BASC.

Confianza de actuales y nuevos Clientes por la actual Certificacion BASC.

Oportunidades ‘ Amenazas
Demanda de diversificacion de productos suplementos en el mercado Regulaciones mas estrictas.
internacional. Narcotrafico-Contaminacion de la carga.
Facilidades de préstamos por entidades financieras a las empresas Mayores requisitos legales.
Aperturas de mercados internacionales. Competencia desleal.
Reactivacion economica de los paises por mejora en la situacion Delincuencia organizada.
pandémica. Desabastecimiento de Contenedores.
Nuevas alianzas estratégicas con Asociados de Negocios. Hackeo de la informacién.

Retrasos de pagos de clientes.

Incremento de la inseguridad del pais.

Disminucion de la demanda.
Fuente/Elaboracion: CARVAGU S.A.

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econdmico y los flujos de una compafiia se
vean afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de riesgo asociados con su recurso humano,
competencias técnicas, procesos, la tecnologia que utiliza, sucesos naturales, el manejo de la informacion, entre
otros.

Entre los principales riesgos a los que esta expuesta la compafiia de acuerdo con la actividad que desempeiia, se
encuentra la posibilidad de que se presenten incendios y otros accidentes propios de trabajo, para lo cual la
compaiiia con la finalidad de mitigar este riesgo cre6 un departamento de seguridad industrial, que se encarga
de monitorear a diario el funcionamiento de maquinarias. Es oportuno indicar que CARVAGU S.A. mantiene
asegurados tanto sus laboratorios como las instalaciones correspondientes a las bodegas y plantas procesadoras
de materia prima, y materia prima. Para esto CARVAGU S.A. mantiene contratadas pdlizas de seguros con
vigencia hasta mayo de 2026.
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Otro hecho que podria suscitarse en la compaiiia es el deterioro de sus productos, que se podria dar como
resultado de no producir con alta calidad esto en perjuicio al consumidor, lo que sin duda implicaria una pérdida
de credibilidad en la marca y, por lo tanto, reduccidn en el nivel de ventas. Para disminuir este riesgo, CARVAGU
S.A. trabaja bajo estandares BPM e incluso mantiene un departamento de control de calidad, que se encarga de
revisar y estudiar la materia prima antes de procesarla y estudiar por muestreo los productos que salen de cada
lote, documentando cada una de estas revisiones, las mismas que se realizan por técnicos en el area que cuentan
con la experiencia de haber trabajado en laboratorios de renombre internacional.

En cuanto a posibles riesgos en lo que concierne a la provision de materia prima, CARVAGU S.A. no registra
inconvenientes, pues dado que la mayor cantidad de materia prima es de indole natural, se produce en un 60%
por la compafiia misma, no obstante, en los uUltimos afos su demanda ha sido cada vez mayor como resultado
del lanzamiento de nuevos productos, lo cual obligd a la compaiiia a suscribir acuerdos con ciertos proveedores.
En si, al tratarse de este tipo de materia prima natural, no existirian problemas en lo que respecta a su
adquisicion, pues seria posible para la compafiia proveerse de ellos en cualquier territorio local o extranjero,
siendo poco probable su extincién. Asimismo, en caso de déficit de los productos que se cosechan en el pais, el
riesgo también se mitigaria, pues la compafiia pasaria a producirlos en sus propios terrenos. Adicionalmente se
debe mencionar que existen acuerdos comerciales con proveedores de materia prima a largo plazo.

Otro factor preponderante es la innovacidn de los productos comercializados, puesto que los avances en temas
farmacéuticos se dan a diario, por lo que uno de los puntos importantes para la continuidad del negocio es
mantenerse a la vanguardia, ofertando productos que satisfagan los gustos y necesidades de los clientes en cada
momento.

Por otro lado, estd el riesgo que podria ocasionarse por la entrega de crédito por parte de la compaiiia; no
obstante, este riesgo es mitigado, dado que CARVAGU S.A. mantiene politicas de otorgamiento de créditos.

Resulta importante sefialar que respecto al manejo de informacién, sus respaldos y resguardos, la compaiiia
como accién preventiva y mitigante ante posibles hechos que conlleven la pérdida de informacion, a través de
su departamento de sistemas, realiza respaldos de todos sus servidores, adicionalmente, como politica
informatica posee entre sus contingencias, dar proteccidn a los recursos informaticos vitales de la empresa, como
son los equipos, software de la compaifiia, bases de datos y la infraestructura tecnoldgica con el fin de garantizar
la integridad y confidencialidad de la informacidn.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a CARVAGU S.A. se realizd en base a los Estados de Situaciéon Financiera auditados
bajo NIIF de los afios 2021, 2022, 2023 y 2024, y Estados de Situacién Financiera internos no auditados, al 30 de
noviembre de 2024 y al 30 de noviembre de 2025.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Durante el periodo analizado, los ingresos de CARVAGU S.A., experimentaron una tendencia fluctuante pasando
de USD 15,06 millones en diciembre de 2021 a USD 14,30 millones en diciembre de 2022, USD 13,47 millones al
cierre de 2023 y USD 13,95 millones en el afio 2024.

Entre los factores que afectaron el comportamiento de los ingresos se tiene que: Durante los afios 2021 y 2022
debido a la vacunacion masiva disminuyeron los ingresos de la compaiiia, por lo tanto, los productos que tuvieron
un auge en el afio 2020 empezaron a disminuir su volumen de comercializacidn, pues los efectos por COVID
bajaron, sus clientes quedaron sobrestockeados por lo cual disminuyeron los pedidos y posteriormente su
facturacion fue afectada por las devoluciones que se comenzaron a recibir, ademas, la contraccién econdmica
que sufrio el pais debido al paro del mes junio 2022, afecté no solo al sector donde se desenvuelve la compaiiia
sino a nivel general. Para el afio 2023 la situacion politica, econdmica y la inseguridad afectd las ventas de la
compafiia ya que muchos de sus clientes de cobertura comenzaron a cerrar sus negocios por las vacunas,
ademas, los clientes Vip no cumplieron con los acuerdos comerciales ya que ellos también se vieron afectados
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por la baja en sus ventas. Finalmente, para el afio 2024, el incremento obedece a mayores ventas en la linea de
“suplemento” tanto en términos absolutos como en volumen.

En el analisis interanual, los ingresos operacionales aumentaron de USD 12,61 millones en noviembre de 2024
a USD 15,84 millones en noviembre de 2025, evidenciando un crecimiento del 25,59%. Este desempefio positivo
estuvo impulsado por un mayor dinamismo comercial en las lineas de negocio “Cosmético”, “Natural”,
“Suplemento” y “Farmacéuticos”. Adicionalmente, la Administracién de CARVAGU S.A,, se estd enfocando en las
ventas al exterior por lo cual esta realizando una mayor inversién en potenciar las marcas NATURES GARDEN en
los paises Centroamericanos como Guatemala, El Salvador, Costa Rica, Panama, Honduras, Bolivia, Paraguay y
EEUU.

La empresa cerrd, al 30 de noviembre de 2025, con un 23,09% en ventas al exterior; mientras que, las ventas
locales se ubicaron en un 76,18% de las ventas totales y ventas por prestacion de servicios representaron el
0,73%.

La linea de productos que lidera las ventas de la compaiiia es suplementos pues, en noviembre de 2025, significd
el 50,57% del total de ventas, le siguen las lineas de farmacéuticos y natural con el 35,05% y 28,30%,
respectivamente, dentro de las mds importantes. Sus principales canales de venta o distribucién son los
autoservicios, distribuidores, mayoristas, ventas en linea, tiendas naturistas y exportacion.

GRAFICO 9: VENTAS POR PRODUCTO (NOVIEMBRE 2025)
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Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

El costo de ventas, que en su composiciéon estuvo conformado principalmente por costos de suministros,
materiales y repuestos, entre otros, presenté un comportamiento fluctuante en cuanto a su peso dentro de los
ingresos ordinarios, pues pasé de significar el 31,76% en diciembre de 2022. Para diciembre de 2023, la
participacion del costo de ventas sobre los ingresos sube a un inusual 79,78% debido al incremento en el costo
indirecto de fabricacién derivado del mantenimiento de las maquinarias de produccion, que se realiza cada 5
afios. Para diciembre de 2024, la participacién del costo de ventas se redujo nuevamente al 30,25%. Estos
resultados impactaron el margen bruto, que disminuyé del 69,88% en diciembre de 2021 al 68,24% en 2022,
sufrié una caida significativa al 20,22% en 2023 y posteriormente se recupero hasta alcanzar el 69,75% en 2024.

Para los periodos interanuales, el costo de ventas disminuyd su participacion sobre los ingresos, pasando de
representar el 31,49% en noviembre de 2024 a 30,70% en noviembre de 2025, lo que aumenté el margen bruto,
desde un 68,51% de los ingresos en noviembre de 2024 a un 69,30% en noviembre de 2025.

Por su parte, los gastos operacionales, que estuvieron compuestos de sueldos y beneficios sociales, honorarios
profesionales, publicidad, y otros gastos, pasaron de 44,00%% de los ingresos en diciembre de 2022 a 46,81% en
el afio 2023 y 46,96% en diciembre de 2024. En noviembre de 2024, estos gastos representaron el 46,25% de los
ingresos y 41,33% en noviembre de 2025.
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Los ingresos ordinarios fueron suficientes para cubrir de forma adecuada los costos y gastos operativos durante
el periodo analizado, excepto en 2023, cuando se registrd una pérdida. Esto resulté en una utilidad operativa
que representd el 25,14% de los ingresos en 2021, un 24,24% en 2022 y un 22,79% en diciembre de 2024.

Para noviembre de 2025, la utilidad operativa registro el 27,98% de los ingresos; mientras que, en el mismo mes
de 2024 fue del 22,26%. Este incremento obedece a una gestidn mas eficiente de los costos operativos y al
crecimiento sostenido de los ingresos, reflejando una mejora en la rentabilidad del negocio principal.

GRAFICO 10: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Los gastos financieros, con una tendencia creciente, pasaron de representar el 14,44% de los ingresos ordinarios
en 2022 a un 15,79% en 2023 y un 21,06% en 2024, comportamiento que estd atado al desempefio de sus
obligaciones con costo. Para los cortes interanuales la tendencia cambia, como efecto de menores gastos de
intereses emisidon de obligaciones y comisiones bancarias, es asi que significaron el 20,61% de los ingresos en
noviembre de 2024 y el 15,62% en noviembre de 2025.

Tras deducir los gastos financieros, otros ingresos y egresos netos, participacidon de trabajadores y el impuesto a
la renta, la compafia presenté una utilidad neta con un comportamiento variable a lo largo del periodo
analizado. En diciembre de 2021, esta representd el 7,98% de los ingresos, mientras que al cierre de 2022
disminuyo al 4,07 %. Posteriormente, en diciembre de 2023, alcanzé el 15,44%, impulsada por otros ingresos no
operacionales de USD 15,03 millones provenientes de la venta de propiedades de inversidn®. Sin embargo, para
diciembre de 2024, el resultado al cierre del ejercicio se redujo a 0,66% de los ingresos.

En noviembre de 2025, la utilidad antes de impuestos representd el 11,84% de los ingresos, frente al 3,40%
registrado en noviembre de 2024, lo que equivale a un aumento del 337,27%, comportamiento que obedece al
aumento en los ingresos operacionales y un manejo mas eficiente de sus costos.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE) fueron positivos; no obstante,
presentaron un comportamiento fluctuante durante el periodo sujeto a analisis, conducta ligada a los
movimientos en la utilidad del ejercicio. Lo anterior ratifica que los activos generaron rentabilidad por si solos y
que los accionistas percibieron rentabilidad sobre su inversion.

% Con fecha 02 de febrero de 2023 se realizé la venta de terrenos y edificios entre CARVAGU S.A. y HOMECENTERS ECUATORIANOS S.A.S. por un monto de USD 15,03 millones, dicha
venta fue aprobada previamente por la Junta de Accionistas realizada el 30 de septiembre de 2022.

35

CLASS INTERNATIONAL RATING i a operar como Calif de Riesgos, ha | presente estudio técnico con el cuidado y 61 ios para su ién. La it ién se ha originadc fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opinién y no son
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Segunda Emision de Obligaciones a Largo Plazo CARVAGU S.A. ENERO 2026

CUADRO 20 / GRAFICO 11: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Durante el periodo analizado el EBITDA (acumulado) tuvo un comportamiento fluctuante en su representacion
sobre los ingresos; sin embargo, la cobertura brindada a los gastos financieros fue suficiente, siempre mayor a
1, excepto en el afio 2023 cuando el EBITDA (acumulado) fue negativo. Al 30 de noviembre de 2025, el EBITDA
(acumulado) significé el 32,61% de los ingresos y su cobertura sobre los gastos financieros fue de 2,09 veces.

CUADRO 21, GRAFICO 12: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)
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Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos mostraron un comportamiento variable en el periodo analizado, crecieron de USD 48,29 millones en
el afo 2021 a USD 49,93 millones en diciembre de 2022, lo que estuvo determinado por el incremento en sus
inventarios. Mientras que para el afio 2023, los activos totales decaen a USD 48,69 millones, debido a la
disminucidn de propiedades de inversion. Para diciembre de 2024, los activos vuelven a crecer hasta registrar
USD 51,71 millones como efecto del aumento en cuentas por cobrar clientes e inventarios, principalmente. Es
relevante mencionar que, el 50% de la materia prima que utiliza la compafiia es importada, por lo tanto,
CARVAGU S.A. decidio abastecerse de la misma en caso de una posible alza en los precios internacionales o
problemas logisticos como lo que sucedio con la crisis de los contenedores.

Finalmente, para noviembre de 2025, los activos cierran en USD 64,74 millones, monto superior en 25,18% frente
a lo registrado en diciembre de 2024, comportamiento dado por mayores anticipos a proveedores, inventarios,
cuentas por cobrar clientes, entre otros.

Al analizar la estructura de los activos se evidencia que, histéricamente, los activos corrientes fueron los que
prevalecieron, aunque su tendencia fue decreciente, es asi como pasaron de 75,02% de los activos totales en el
afio 2022 a 78,66% en diciembre de 2023, 65,38% en diciembre de 2024 y 52,76% en noviembre de 2025; para

36

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




Class International Rating

Segunda Emision de Obligaciones a Largo Plazo CARVAGU S.A. ENERO 2026

este ultimo corte estuvieron representados mayormente por inventarios con el 38,81% del total de activos
(47,49% en diciembre de 2024), seguido por cuentas por cobrar clientes con el 9,08% en noviembre de 2025
(11,05% en diciembre de 2024), efectivo y sus equivalentes con el 2,08% (3,88% en diciembre de 2024), entre
los principales.

Se debe indicar que, las provisiones para cuentas incobrables disminuyeron en un 90,04% entre diciembre de
2022 y diciembre de 2023, pues para este ultimo afio la compafiia castigd cartera comercial (saldos incobrables
del afio 2019 al 2020), utilizando la provisidon que venia acumulando con el objetivo de limpiar y depurar la cartera
(recomendacidn realizada por la firma auditora externa). Para diciembre de 2024 la provision para incobrables
se ubicd en USD 41.524,43; mientras que, en noviembre de 2025 se redujo a USD 33.659,00 reflejando una
disminucidn de 18,94% en el saldo destinado a cubrir posibles cuentas incobrables.

Los activos no corrientes representaron el 21,34% de los activos totales en diciembre de 2023, mientras que en
diciembre de 2024 lo hicieron en un 34,62%, y 47,24% en noviembre de 2025, siendo sus cuentas mas relevantes
para este ultimo periodo, propiedad, planta y equipo con el 18,79% de los activos (9,21% en diciembre de 2024),
cuentas por cobrar largo plazo relacionadas®® con el 9,18% de los activos (10,57% en diciembre de 2024), cuentas
por cobrar largo plazo no relacionadas®’ con el 8,66% (5,26% en diciembre de 2024) y propiedades de inversion®®
que corresponde a terrenos ubicados en Mucho Lote y Chongdn, con el 7,43% (4,82% en diciembre de 2024).

Pasivos

Los pasivos pasaron de financiar el 77,14% de los activos en el afio 2022, 74,97% en diciembre de 2023, 76,26%
en diciembre de 2024 y 50,30% en noviembre de 2025, en donde su cuenta mas relevante fue la deuda
financiera, que para este Ultimo periodo fonded el 43,45% de los activos (51,54% en diciembre de 2024).

En cuanto a su estructura, se evidencia que, los pasivos de tipo no corriente tuvieron mayor peso en el
financiamiento de los activos, fondeando el 41,68% en diciembre de 2024 y 38,23% en noviembre de 2025; en
donde la cuenta mas representativa en este Ultimo corte es préstamos con instituciones financieras con el
18,73% (12,69% en diciembre de 2024), le sigue obligaciones con el Mercado de Valores con el 15,68% de los
activos (8,48% en diciembre de 2024) y otras cuentas por pagar con el 3,09% (3,52% en diciembre de 2024).

A noviembre de 2025, de acuerdo con la informacidn reportada por la compafiia, no se registran cuentas por
pagar relacionadas a largo plazo; esta situacidon se explica porque el pasivo correspondiente a uno de sus
accionistas fue reclasificado como un aporte destinado a futuras capitalizaciones, conforme a su decision.

Los pasivos corrientes por su parte financiaron el 34,58% de los activos en diciembre de 2024 y el 12,07% para
noviembre de 2025; en este ultimo corte, obligaciones con el mercado de valores constituye la cuenta contable
mas representativa y, financid el 5,27% de los activos totales (8,93% en diciembre de 2024), le siguen
proveedores locales y del exterior con el 1,79% (1,06% en diciembre de 2024) y pasivos por impuestos corrientes
que significo el 1,61% (1,55% en diciembre de 2024).

La deuda financiera de la Compaiia estuvo conformada por obligaciones adquiridas con Instituciones
Financieras, Mercado de Valores y, desde el afio 2023, por otras cuentas por pagar, mismas que estan
conformadas por créditos concedidos por terceros. Al 30 de noviembre de 2025, la deuda con costo ascendio a
USD 28,13 millones y financio el 43,45% de los activos (USD 26,65 millones, 51,54% de los activos en diciembre
de 2024). Se debe indicar que, a noviembre de 2025, la participacidn de la deuda financiera frente al pasivo y
frente al patrimonio fue de 86,39% y 87,43%, respectivamente (67,58% y 217,08% en diciembre de 2024).

%6 Entre las principales compafiias relacionadas se encuentran Frabba S.A., Import y Export World Live S.A., Inmobiliaria del Rio S.A. INMORIO entre otras.

57 La Administracién indica que, el aumento significativo de CXC largo plazo, entre noviembre 2025 y diciembre 2024, se debe a préstamos comerciales otorgado a su relacionada
INMORIO.

%8 Segln lo reportado por la compaiiia, la variacién percibida entre noviembre 2025 y diciembre 2024 se debe al revaltio de los bienes inmuebles que realizé CARVAGU S.A. en el mes de
junio.
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Patrimonio

El patrimonio registré un financiamiento relativamente estable sobre los activos, manteniéndose dentro de un
rango del 20% hasta el afio 2024, es asi que pasaron de financiar un 22,86% en diciembre de 2022, a un 25,03%
en diciembre de 2023 y, 23,74% en diciembre de 2024. Para noviembre de 2025, esta relacidn se incrementé a
49,70%, impulsada por el registro de aportes para futura capitalizacién por USD 17,27 millones, junto con un
aumento en las ganancias acumuladas y resultado del ejercicio.

Dentro de su estructura, las cuentas que primaron dentro del financiamiento de los activos, para noviembre de
2025, fueron los aportes para futura capitalizacion® con el 26,68% (sin registro en diciembre de 2024), las
ganancias acumuladas con el 15,05% de los activos (17,20% en diciembre de 2024), de lejos le sigue el capital
social con 3,24% (4,06% en diciembre de 2024), mismo que no mostré ninguna variacién en términos monetarios,
durante el periodo analizado (USD 2,10 millones).

Adicionalmente, del analisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exégeno definido que la
compafiia pueda recibir de terceros, (sector publico, proveedores u otras organizaciones interesadas en su
funcionamiento), que favorezcan su gestién y capacidad de generar flujos de efectivo. Finalmente, la Junta
General tendra las atribuciones que le confiere la Ley de compaiiias, especialmente en todo lo relacionado al
reparto de las utilidades, reservas, derechos y obligaciones de los accionistas.

Flexibilidad Financiera

Los indicadores de liquidez (razon circulante) de CARVAGU S.A., se posicionaron en niveles superiores a 1,80
veces, lo que demuestra la capacidad de la Compafiia para cubrir sus compromisos de corto plazo con sus activos
del mismo tipo. Esto derivd, ademas, en un capital de trabajo positivo que significo el 40,69% de los activos en

noviembre de 2025 (30,80% en diciembre 2024).

CUADRO 22, GRAFICO 13: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)

item 2021 | 2022 2023 2024 "
Activo Corriente L0000
Pasivo Corriente 450000
Razén Circulante (veces) 410000
Liquidez Inmediata (veces) 5000
30.000.000
. 25.000.000
: .Item nov-24 nov-25 200000
ACtI-VO Corrl-ente 00000
Pasn’vo C-orrlente 1000000
Razon Circulante (veces) <0000
Liquidez Inmediata (veces) 0

2001 022 03 204 nov-24  nov-25

MictivoC. MEPasivoC. == RazonCorriente == Liquidez Inmediata

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Indicadores de Eficiencia

Conforme revelan los indicadores de eficiencia, el crédito que la compafiia recibe de sus proveedores no es
suficiente para financiar el crédito que otorga a sus clientes, pues existe un desface de aproximadamente 128
dias en diciembre de 2024 (299 dias en diciembre de 2023). Por otro lado, al considerar los dias de inventario, el
desface crece en aproximadamente a 2.252 dias en 2024 (1.104 dias en diciembre de 2023), periodo para el cual
la empresa utiliza fuentes de financiamiento diferentes a proveedores.

% De acuerdo con lo informado por la administracion de la compaiiia, los aportes para futuras capitalizaciones estan compuestos por el aporte realizado por unos de sus accionistas, por
un monto de USD 8,20 millones, asi como por los resultados acumulados a favor de los accionistas.
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Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El indicador de pasivo total sobre patrimonio se mantuvo por encima de 3 veces durante los periodos anuales
(3,21 veces en diciembre de 2024); no obstante, para noviembre de 2025, éste descendié a 1,01 veces,
comportamiento que refleja una disminucién en el apalancamiento financiero y evidencia que, si bien la
compaiiia ha financiado histéricamente sus operaciones principalmente con recursos de terceros, en el ultimo
periodo se observa un aumento de la participacion de capital propio en la estructura de financiamiento.

GRAFICO 14: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

El indicador que relaciona el pasivo total sobre el EBITDA (anualizado), demostré que, la compafiia podria
cancelar el total de sus obligaciones en 5,55 afios en noviembre de 2025 (9,05 afios en diciembre de 2024). Por
su parte, el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado), refleja que la empresa podria cancelar sus
compromisos financieros en 4,79 afios a noviembre de 2025 (6,12 afios en diciembre de 2024).

Contingentes

CARVAGU S.A. mantiene varias obligaciones como codeudor en el sistema financiero, cuyo monto en total
representa, al 30 de noviembre de 2025, el 5,30% de sus activos.

Liquidez de los instrumentos
Situacidn del Mercado Bursatil”®

Hasta el 21 de noviembre de 2025, la Superintendencia de Compaifiia, Valores y Seguros autorizé 60 Emisiones
de Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 44 se
inscribieron en la Bolsa de Valores de Guayaquil y 16 en la Bolsa de Valores de Quito, mismas que registraron un
monto total autorizado de USD 519,90 millones, valor que representd el 47,19% del monto total de los
instrumentos autorizados (USD 1.101,64 millones, entre titularizaciones, papeles comerciales y emisiones de
obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 28,28%, mientras
que las titularizaciones representaron el 24,53%.

Atentamente,

AT

y )

MO

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL

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

ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 3.376.716 1.662.443 1.279.309 2.369.733 2.007.281 1.349.555
Cuentas por cobrar, Clientes y Relacionados 13.538.453 12.918.160 12.081.275 12.944.488 6.729.549 6.122.613
Provisién cuentas incobrables (270.179) (278.566) (27.751) (27.752) (41.524) (33.659)
Inventarios 17.658.096 22.237.679 23.711.650 24.366.573 24.559.371 25.123.539
Otros Activos Corrientes 942.841 916.473 1.254.822 4.259.229 558.669 1.591.078
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 35.245.927 37.456.189 38.299.305 43.912.271 33.813.346 34.153.126
Propiedad, planta y equipo neto 4.376.350 4.453.103 4.636.660 4.789.970 4.762.733 12.165.663
Otros Activos No Corrientes 8.671.816 8.017.702 5.752.475 5.191.185 13.138.300 18.416.463
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 13.048.166 12.470.805 10.389.135 9.981.154 17.901.033 30.582.126
TOTAL ACTIVOS 48.294.093 49.926.994 48.688.440 53.893.426 51.714.379 64.735.252
PASIVOS
Préstamos Instituciones financieras 5.887.181 10.511.223 10.877.605 8.382.457 9.265.508 442.956
Obligaciones Mercado de Valores - 4.250.000 4.399.940 4.625.001 4.616.480 3.411.249
Proveedores locales y del exterior 706.846 494.584 804.897 598.198 545.714 1.160.411
Otros Pasivos Corrientes 3.466.422 1.570.253 2.970.420 2.583.044 3.456.076 2.799.213
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 10.060.449 16.826.060 19.052.862 16.188.700 17.883.778 7.813.828
Préstamos Instituciones financieras 9.597.841 7.174575 4.974.725 7.900.678 6.563.921 12.123.258
Cuentas por pagar relacionadas LP 8.624.428 8.280.347 8.280.347 8.280.347 8.280.347 -
Otros Pasivos No Corrientes 8.075.855 6.233.063 4.195.048 8.909.471 6.709.169 12.623.784
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 26.298.124 21.687.985 17.450.120 25.090.496 21.553.437 24.747.043
Deuda Financiera 23.085.022 27.685.798 24.002.330 29.410.590 26.651.452 28.129.686
Deuda Financiera C/P 5.887.181 14.761.223 15.277.545 13.007.457 13.881.988 3.854.204
Deuda Financiera L/P 17.197.841 12.924.575 8.724.785 16.403.133 12.769.464 24.275.482
TOTAL PASIVOS 36.358.573 38.514.045 36.502.982 41.279.196 39.437.215 32.560.871
PATRIMONIO
Capital Social 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000 2.100.000
Reservas 1.006.005 1.130.311 1.188.537 1.188.538 1.188.537 1.188.538
Ganancias y Pérdidas acumuladas 7.627.249 7.600.374 6.816.686 8.896.920 8.896.921 9.741.944
Aporte futura capitalizacion - - - - - 17.268.974
Utilidad/Pérdida neta del ejercicio 1.202.266 582.264 2.080.235 428.778 91.706 1.874.926

TOTAL PATRIMONIO 11.935.520 ‘ 11.412.949 12.185.458 12.614.236 12.277.164 32.174.381

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)

ESTADO DE RESULTADOS 2021 ‘ 2022 2023 ‘ nov-24 2024 nov-25
Ventas 15.063.756 | 14.301.228 | 13.473.584 | 12.609.761 | 13.948.375 | 15.836.442
Costo de ventas 4.537.919 4.542.094 | 10.749.770 3.971.062 4.219.796 4.861.193
MARGEN BRUTO 10.525.837 | 9.759.134 | 2.723.814 | 8.638.699 | 9.728.579 | 10.975.249
Total Gastos Operacionales 6.738.604 6.292.985 6.306.430 5.832.199 6.549.577 6.544.921
UTILIDAD OPERACIONAL 3.787.233 | 3.466.149 | (3.582.616) | 2.806.501 | 3.179.002 | 4.430.329
Gastos Financieros 1.819.398 2.065.677 2.128.092 2.599.192 2.937.977 2.474.238
Otros ingresos / egresos netos (193.617) | (256.937) 6.650.057 221.469 243.615 (81.164)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1.774.218 | 1.143.535 939.349 428.778 484.640 | 1.874.926
15% participacién de trabajadores (266.133) 0 0 0 0 0
Impuesto a la Renta (305.819) | (561.271) 1.140.886 0| (392.934) 0

UTILIDAD/PERDIDA NETA DEL EJERCICIO  1.202.266 ‘ 582.264  2.080.235 428.778 1.874.926

Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera | 2021 | 2022 2023 nov-24 2024 nov-25 |

Gastos Operacionales / Ingresos 44,73% 44,00% 46,81% 46,25% 46,96% 41,33%
Utilidad Operacional / Ingresos 25,14% 24,24% -26,59% 22,26% 22,79% 27,98%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 7,98% 4,07% 15,44% 3,40% 0,66% 11,84%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 315,01% 595,29% -172,22% 654,53% 3466,51% 236,29%
Utilidad / capital permanente 5,59% 3,48% 14,76% 2,32% 0,57% 6,95%

Utilidad Operativa / capital permanente 17,61% 20,71% -25,42% 15,22% 19,68% 16,42%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio -16,10% -44.13% 319,68% 51,65% 265,65% -4,33%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 151,33% 364,77% 102,30% 606,19% 3203,69% 131,96%

Rentabilidad sobre Patrimonio 10,07% 5,10% 17,07% 3,40% 0,75% 5,83%
Rentabilidad sobre Activos 2,49% 1,17% 4.27% 0,80% 0,18% 2,90%
Utilidad operacional / activos operacionales 9,79% 8,46% -8,60% 6,89% 8,36% 10,81%
Resultados operativos medidos / activos totales 7,84% 6,94% -7,36% 5,68% 6,15% 1,47%

Razon Corriente 3,50 2,23 2,01 2,71 1,89 4,37
Liquidez Inmediata 1,73 0,88 0,72 1,12 0,51 0,99
Capital de Trabajo 25.185.478 20.630.129 19.246.443 27.723.572 15.929.568 26.339.298
Capital de Trabajo / Activos Totales 52,15% 41,32% 39,563% 51,44% 30,80% 40,69%

EBITDA 4.927.728 4.935.383 -2.211.293 3.651.936 4.356.264 5.164.448
EBITDA anualizado 4.927.728 4.935.383 -2.211.293 3.287.603 4.356.264 5.868.776
Ingresos 15.063.756 14.301.228 13.473.584 12.609.761 13.948.375 15.836.442
Gastos Financieros 1.819.398 2.065.677 2.128.092 2.599.192 2.937.977 2.474.238
EBITDA / Ingresos 32,71% 34,51% -16,41% 28,96% 31,23% 32,61%
EBITDA/Gastos Financieros 2,71 2,39 -1,04 1,41 1,48 2,09
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,16 0,13 -0,15 0,10 0,12 0,17
EBITDA / Deuda total 0,21 0,18 -0,09 0,11 0,16 0,21
Flujo libre de caja / deuda total 0,26 0,59 1,02 0,63 0,76 0,11
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 27,63 7,33 -2,11 0,00 8,55 0,00
Gastos de Capital / Depreciacion 0,16 0,64 1,02 0,00 0,51 0,00

Solvencia ‘

Pasivo Total / Patrimonio 3,05 3,37 3,00 3,27 3,21 1,01

Activo Total / Capital Social 23,00 23,77 23,18 25,66 24,63 30,83
Pasivo Total / Capital Social 17,31 18,34 17,38 19,66 18,78 15,51
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 4,68 5,61 -10,85 8,95 6,12 4,79

Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 7,38 7,80 -16,51 12,56 9,05 5,55

Deuda Financiera / Pasivo 63,49% 71,88% 65,75% 71,25% 67,58% 86,39%
Deuda Financiera / Patrimonio 193,41% 242,58% 196,98% 233,15% 217,08% 87,43%
Pasivo Total / Activo Total 75,29% 77,14% 74,97% 76,59% 76,26% 50,30%
Capital Social / Activo Total 4,35% 4,21% 4,31% 3,90% 4,06% 3,24%
Deuda Total corto plazo / Deuda Total 25,50% 53,32% 63,65% 44,23% 52,09% 13,70%

Solidez \ \ \
Eficiencia ‘ ‘ ‘
Periodo de Cobros (dias) 321 323 327 344 175 129
Duracién de Existencias (dias) 1.420 1.787 805 2.056 2.124 1.726
Plazo de Proveedores 57 40 27 50 47 80
Fuente: CARVAGU S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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