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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AA (+) para la Primera Emision de
Obligaciones de COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. en comité No. 397-2025,
llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 28 de noviembre de 2025; con base en los estados financieros
auditados de los periodos: 2022, 2023 y 2024, estados financieros internos, proyecciones financieras,
estructuracion de la emision y otra informacién relevante con fecha septiembre 2024 — 2025. (Aprobado por
la Superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros bajo resoluciéon No. SCVS-INMV-DNAR-2023-00093852
el 05 de diciembre de 2023, por un monto de hasta USD 15.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  El sector de alimentos en el Ecuador reflejé crecimientos consecutivos entre 2022y 2024. Sin embargo,
diferentes factores en este ultimo afio, como la inseguridad y la crisis energética, causaron una
ralentizacion hacia un crecimiento de 0,24%. Aun asi, esta cifra es superior a la contraccién de la
economia ecuatoriana, lo que refleja laimportancia del sector en la actividad econdmica del pais y su alta
participacion dentro del VAB nacional. Al segundo trimestre de 2025, la tendencia creciente en la
actividad econdmica se mantiene, con una expansion importante de 8,33% anual. De cara al cierre 2025,
las exportaciones se pueden beneficiar de los acuerdos comerciales que abren las puertas a nuevos
mercados de forma preferencial, por lo que el BCE prevé que el sector sea el segundo con mayor
crecimiento en el afio, alcanzando un 8,10% anual.

B Con 9 afios en el mercado ecuatoriano, COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A.
ha alcanzado una destacada posicion dentro de su sector, no obstante, se identifican oportunidades de
mejora en su estructura de gobierno corporativo, especialmente en el manejo de préstamos a
relacionadas, la optimizacion del capital de trabajo y la adaptacion estratégica ante la disminucion de
ingresos. Una mayor formalizacion en practicas de planificacién estratégica y gestién de riesgos
fortaleceria su resiliencia frente a choques externos del sector agroindustrial.

®  La empresa mantiene una capacidad operativa estable y resiliente, incluso en un contexto de reduccién
progresiva de ingresos en el que las ventas han pasado de USD 78,13 millones en 2022 a USD 48,62
millones en 2023 debido a la disminucidon en la exportacién y la volatilidad de los mercados
internacionales de arroz; en este contexto ha logrado preservar la rentabilidad del negocio ajustando
costosy gastos operativos. Esto se evidencia en el crecimiento de la utilidad operativa de 15,36% en 2024
respecto de 2023, logrando una participacion del gasto operativo sobre ventas de 7,14% en ese afio y de
8,69% a septiembre de 2025.

®  Asimismo, el comportamiento del EBITDA, aunquea la baja, continlia mostrando niveles de cobertura de
gastos financieros positivos, alcanzando 1,16 veces en diciembre de 2024y 1,09 veces a septiembre de
2025. Si bien estos valores reflejan un estrechamiento en la holgura financiera, siguen evidenciando
capacidad de generacion interna para atender las obligaciones financieras. La utilidad neta, aunque
reducida en 2024 por el incremento del gasto financiero derivado de la colocacién de la emisidn, se
mantiene positiva y con un ROE de 2% en septiembre 2025, indicador que supera el promedio histérico.

®  la solidez relativa de la estructura de activos y la mejora progresiva de los indicadores de liquidez,
resultado de una gestién prudente del capital de trabajo se evidencia a través de un indice de liquidez
superior a 1, alcanzando 1,31 en 2023, 2,25 en diciembre 2024y 2,62 en septiembre 2025, que a su vez
podria reflejar una posicion reforzada para atender obligaciones de corto plazo. La estructura del activo,
altamente vinculada a la operacion agroindustrial, se ha mantenido estable y con crecimiento moderado,
destacando la relevancia de inventarios, cuentas por cobrar y activos fijos necesarios para su operacion.

®  Encuanto al financiamiento, si bien la empresa presenta altos niveles de endeudamiento, con una deuda
neta cercana a USD 54 millones en 2023 y 2024, se observa un proceso de acondicionamiento hacia el
largo plazo, lo que reduce la presién sobre la liquidez inmediata. La emisién de obligaciones desde 2024
ha permitido diversificar fuentes de financiamiento y extender plazos, contribuyendo a que la deuda
financiera represente 82% del pasivo en 2024, menor a los niveles de 2023. No obstante, el incremento
de gastos financieros y los mayores dias de cobro —que pasaron de 35 dias en 2022 a 97 dias en
septiembre 2025— contintan siendo un factor de presion y se mantienen como un elemento de
monitoreo en el perfil de riesgo.
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®  Las proyecciones para el cierre de 2025, dado que no se espera unarecuperacion en los precios del arroz,
estan a la baja, ademas de los impactos de los factores climaticos que afectan la produccién en Brasil y
Colombia. En conclusién, los flujos de efectivo muestran que la empresa ha atravesado etapas de presion
severa en la generacion operativa, compensadas con incrementos en el financiamiento externo. Aunque
las proyecciones muestran unarecuperacion gradual, el perfil de caja continda siendo estrecho y sensible
a variaciones en ingresos, costos y necesidades de capital de trabajo. La sostenibilidad de la liquidez
dependera de la capacidad de mantener un flujo operativo positivo y reducir la dependencia del
financiamiento con costo.

®  LaEmisién de Obligaciones mantiene resguardos de ley; ademas, se respalda con una garantia especifica,
modificada por un adendum, que consiste en una hipoteca abierta sobre un terreno, cuyo avallo
catastral es de USD 6.491.527,50.

DESEMPENOQ HISTORICO

Los ingresos de COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. provienen principalmente de la
produccion y comercializacién de arroz pilado, subproductos y servicios de pilado, envejecimiento y secado,
mientras que las exportaciones se mantienen como actividades puntuales y no recurrentes. Entre 2022y 2023 los
ingresos cayeron de USD 78,13 millones a USD 48,62 millones por la desaceleracion de los mercados
internacionales, tendencia que continud en 2024 con una reduccion adicional de 31%. A septiembre de 2025 las
ventas totalizaron USD 18,73 millones, 25,89% por debajo del mismo periodo de 2024. En paralelo, el costo de
ventas —determinado por el precio de la materia prima y mano de obra directa— mostré unareduccion progresiva
desde 82,25% de los ingresos en 2022 a 76% en 2023, 71,17% en 2024 y 67,19% a septiembre de 2025, lo que
permitid que el margen bruto creciera en términos relativos hasta 32,81% en este Ultimo corte, aunque con una
reduccién monetaria respecto de afios previos.

En la gestién operativa, los gastos se redujeron de USD 6,58 millones en 2022 a USD 4,70 millones en 2023y
continuaron descendiendo a USD 2,39 millones en 2024, representando 7,14% de los ingresos, el nivel mas bajo
del periodo. Esto permitié que la utilidad operativa se mantuviera solida, alcanzando USD 7,29 millones en 2022,
USD 6,99 millones en 2023 y USD 8,06 millones en 2024. A septiembre de 2025, la utilidad operativa fue de USD
4,52 millones, menor ala del mismo mes de 2024, pero aun equivalente al 24,12% de las ventas. El EBITDA oscil
entre USD 9,06 millones en 2022, USD 8,79 millones en 2023 y USD 8,46 millones en 2024, con coberturas de
gastos financieros entre 1,16xy 1,53x, mientras que a septiembre de 2025 cubrié 1,09 veces dichos gastos. Los
gastos financieros se mantuvieron altos por el peso del financiamiento con costo, ascendiendo de USD 5,97
millones en 2022 a USD 7,29 millones en 2024y llegando a USD 4,14 millones a septiembre de 2025; en linea con
ello, la utilidad neta paso de USD 486 mil en 2022 a USD 610 mil en 2023, bajé a USD 303 mil en 2024y se ubicd
en USD 370 mil a septiembre de 2025, equivalente a un ROE del 2%.

El activo de la empresa se estructura principalmente en propiedad, planta y equipo —incluidos terrenos vy
construcciones en curso—, inventarios y cuentas por cobrar. El total de activos se mantuvo estable en 2022 (USD
87,3 millones) y 2023 (USD 87,2 millones), con un incremento hacia diciembre de 2024 hasta USD 93,66 millones
debido al crecimiento de cuentas por cobrar relacionadas y a un ligero aumento en inventarios y anticipos a
proveedores; a septiembre de 2025 el activo alcanzé USD 96,87 millones. La proporcion de activos corrientes vario
entre 48% y 50% entre 2022y 2023, reduciéndose a 46,47% en 2024 por el aumento de cuentas por cobrar
relacionadas de largo plazo. La cartera comercial no relacionada fluctué entre USD 7,69 millones en 2022, USD 7,41
millones en 2023y USD 8,79 millones en 2024, reduciéndose a USD 6,71 millones en septiembre de 2025, con dias
de cobro que se ampliaron de 35 dias en 2022 a 94 en 2024 y 97 en septiembre de 2025. Los inventarios se
recuperaron en 2023y continuaron creciendo moderadamente en 2024, mientras que el activo fijo represento
alrededor del 32% del total a diciembre de 2024. Laliquidez de la empresa se mantuvo holgada, con un indice que
pas6 de 1,10 en 2022 a 1,31 en 2023, 2,25 en 2024 y 2,62 en septiembre de 2025.

La estructura de financiamiento se caracteriza por un alto peso del endeudamiento con costo, principalmente
obligaciones con bancos, emisiones de deuda y préstamos con terceros, que financiaron en promedio 80,6% del
pasivo entre 2022y 2024. El pasivo total se mantuvo sobre USD 60 millones y alcanzé USD 66,72 millones en 2024,
con una composicion mas orientada al largo plazo tras la reestructuracion de deuda financiera. La deuda total —
incluyendo obligaciones bancarias y emisiones— sumo USD 52,40 millones en 2022, USD 56,73 millones en 2023y
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USD 54,44 millones en 2024, alcanzando USD 57,18 millones a septiembre de 2025, mientras que la deuda neta se
ubicé en USD 48,91 millones en 2022, USD 54,36 millones en 2023y USD 54,18 millones en 2024. Las cuentas por
pagar a proveedores locales fluctuaron entre USD 7,40 millones en 2022, USD 2,68 millones en 2023 y USD 3,72
millones en 2024, llegando a USD 3,9 millones en septiembre de 2025. El patrimonio financié cerca del 30% de los
activos durante el periodo, con un aumento gradual desde USD 26,42 millones en 2022 a USD 27,47 millones en
septiembre de 2025, reflejando aportes previos de capital y utilidades retenidas moderadas.

RESULTADOS E INDICADORES 2022 2023 2024  SEPTIEMBRE 2024  SEPTIEMBRE 2025
i REAL INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) | 78.129 48.616 33.571 25.275 18.731
Utilidad operativa (miles USD) 7.290 6.988 8.061 5.812 4517
Utilidad neta (miles USD) 487 610 304 836 371
EBITDA (miles USD) 9.058 8.787 8.467 5.812 4.517
Deuda neta (miles USD) 48914 54359 54.181 58.563 56.879
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 4290 (4.530) (7.097) - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 2.318 14.073 16.635 12.247 11.549
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 32.809 33.107 36.454 32.944 33.259
Razon de cobertura de deuda DSCRC 0,28 0,27 0,23 0,18 0,14
Capital de trabajo (miles USD) 3.683 10.379 24.165 18.855 25.271
ROE 1,84% 2,28% 1,12% 4,05% 1,80%
Apalancamiento 2,30 2,26 2,46 2,31 2,53

Fuente: Estados financieros auditados 2022 — 2023 e internos septiembre 2024 — 2025.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., destaca que las proyecciones financieras de la compafiia se
elaboraron bajo un enfoque conservador, apoyadas en resultados histéricos y en estimaciones realistas. A pesar
de un leve decrecimiento proyectado en los ingresos de actividades ordinarias entre 2025y 2027, se identifican
indicadores financieros positivos relevantes. El costo de ventas se mantendria constante en un 72%, los gastos de
administracion y ventas permanecerian controlados en torno al 2% de los ingresos, y el EBITDA se sostendria por
encima de los USD 7 millones, lo que refleja una buena eficiencia operativa. Ademds, se proyecta una reduccion
gradual de los gastos financieros, lo que contribuiria a un crecimiento moderado pero sostenido de la utilidad neta,
que alcanzaria los USD 400 milen 2026.

Desde la perspectiva patrimonial, la estructura financiera de la compafiia proyecta estabilidad con activos totales
cercanos a los USD 92 millones, compuestos mayoritariamente por activos corrientes como cuentas por cobrar e
inventarios en crecimiento. El pasivo total también se mantiene controlado, con una disminucién gradual del pasivo
no corriente gracias a la amortizacién de obligaciones financieras, fortaleciendo la posicion financiera de largo
plazo. El patrimonio neto presenta un desempefio positivo impulsado por utilidades acumuladas, reflejando una
mejora en la generacién de valor. En nuestra opinidn, la compafiia tiene la capacidad de generar flujos operativos
suficientes dentro del contexto de mercado proyectado, con una estructura sélida y un manejo financiero
prudente.

FACTORES DE RIESGO

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

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

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

La inestabilidad politica afecta la inversion extranjera directa y el establecimiento de nuevas
empresas. Ademas, ante mayor incertidumbre politica, las arcas fiscales también resultan afectadas
puesto que se incrementa los costos de financiamiento en el exterior. Los desequilibrios fiscales en
Ecuador, como altos déficits presupuestarios y creciente deuda publica, pueden limitar la inversion
publica y afectar la estabilidad econdmica. El riesgo se mitiga porcuanto el riesgo pais de Ecuador ha
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disminuido notablemente y se han alcanzado acuerdos con organismos internacionales lo que
permitiria estabilizar la economia.

®  Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales son una constante permanente que genera
incertidumbre para el sector incrementando los precios de bienes importados. La compafiia mitiga
este riesgo mediante la adquisicién de materia prima de proveedores nacionales.

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

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

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

®  El sector es sensible alas condiciones climaticas debido a que puede afectar la productividad de los
suelos, asi como la incidencia de nuevas plagas y enfermedades en los cultivos. La empresa mitiga
este riesgo, gracias a la diversificacion de proveedores y estrategias de abastecimiento que le
permiten mantener un stock adecuado de materia prima e inventario en general.

®  Volatilidad en los precios de materias primas podria incrementar los costos de produccion para las
empresas del sector. En el caso de la empresa la materia prima principal es el grano de arroz por lo
que precio es regulado por el Ministerio de Agricultura y Ganaderia, lo que ayuda a mitigar el riesgo
de volatilidad.

®  |as plagas representan una amenaza para el sector agroindustrial, dafiando cultivos, aumentando los
costos de manejo y afectando la rentabilidad de los agricultores y empresas involucradas. La empresa
se dedica al proceso de pilado de arroz, lo que significa que adquiere la materia prima (arroz
cosechado), lo procesa para que sea apto para el consumoy luego lo comercializa.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respaldan la emision y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision,
de acuerdo con la declaracion juramentada son activos fijos. Los activos que respaldan la presente Emision pueden
ser liquidados, por la naturaleza y el tipo. Al respecto:

B Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos fijos se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas econémicas a
la compafiia. El riesgo se mitiga con pdlizas de seguros que mantienen sobre los activos con la
empresa diferentes empresas aseguradoras.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA
AGROGRULED S.A. se registran cuentas por cobrar a compafiias relacionadas por USD 13,90 millones a septiembre
2025, porlo que los riesgos asociados podrian ser:

®  las cuentas porcobrar compafiias relacionadas corresponden a 14,35% del total de los activos totales
por lo que su efecto sobre el respaldo de la Emision de Obligaciones es moderadamente
representativo, si alguna de las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya
sea por motivos internos de las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios
econdmicos adversos podria generar un efecto negativo en los flujos de la empresa.

priMera EmisiON D osuiGaciones |G

Caracteristi CLASE; MONTO | PLAZO | TASAFIJA | PAGODE | PAGO DE
aracteristicas . (usD) | (DfAS) | ANUAL |  CAPITAL |  INTERESES
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PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

A | 15.000.000 : 2.160 9,18% Anual Semestral

Saldo vigente
(septiembre 2025)

USD 12.499.500

Garantia general

Conforme lo dispuesto en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias.

Garantia especifica

Hipoteca abierta

Destino de los recursos

Los recursos obtenidos de la presente emision de obligaciones serdn utilizados en sustitucién de
pasivos y capital de trabajo, el cual consistira en compra de materia prima para la compafiia.

Estructurador
financiero

Centralcapital Casa de Valores S.A.

Agente colocador

Centralcapital Casa de Valores S.A.

Agente pagador

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

Representante de
obligacionistas

GB Holders Cia. Ltda.

Resguardos

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

u No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

]

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

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacion de Riesgos de la Primera Emisién de
Obligaciones COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. realizado con base en la informacion
entregada por la empresa y a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Loépez Aguirre Msc.

Presidente Ejecutivo
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PERFIL EXTERNO ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2025

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

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el crecimiento mundial se mantenga moderado, con un
pronostico de 3,2% en 2025y 3,1% en 2026. Las economias avanzadas crecerian alrededor del 1,5 %, mientras que
las emergentes y en desarrollo superarian un 4%, en un contexto de inflacion aun desigual: mas alta en EE. UU.y
moderada en otras regiones. La actividad global se ha beneficiado de factores transitorios, como el adelanto del
comercio, pero estos se estan desvaneciendo en un entorno aun volatil y marcado por tensiones comerciales,
vulnerabilidades fiscales y riesgos financieros. El FMI insta a los gobiernos a restaurar la confianza mediante
politicas creibles, transparentes y sostenibles, fortaleciendo los margenes fiscales, preservando la independencia
de los bancos centrales y profundizando las reformas estructurales para sostener la estabilidad y el crecimiento a
largo plazo®.

Porotro lado, el Banco Mundial? proyecta que el crecimiento global se mantendra en un 2,3% en 2025-2026, pero
esta estabilidad oculta una tendencia preocupante: la economia mundial se esta asentando en un ritmo de
expansion demasiado bajo para sostener un desarrollo duradero. Las economias emergentes y en desarrollo
enfrentan unalenta convergencia en ingresos respecto a las naciones avanzadas, y muchos paises de bajos ingresos
no lograran alcanzar niveles de ingreso medio para 2050. Ante este escenario, se requiere una accion coordinada
a nivel global y nacional que impulse un entorno mas favorable, refuerce la estabilidad macroecondmica, elimine
barreras estructurales y enfrente los desafios del cambio climéatico para acelerar el crecimiento alargo plazo.

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

CRECIMIENTO DEL ECUADOR
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Segln cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), en 2024 el PIB presentd una contraccion anual de -2,00% luego
de registrar tres afios consecutivos de crecimiento. La economia de Ecuador atravesé un afio especialmente dificil
debido a unacombinacion de factoresinternos y externos. Uno delos principales problemas fue unaintensa sequia,
la peor en 60 afios, que provoco cortes de electricidad entre abril y diciembre al disminuir la capacidad de
generacion hidroeléctrica, fuente clave de energia en el pais3.

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

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

1FMI - Informes de perspectivas de la economia mundial (octubre 2025)
2 Banco Mundial, Global Economic Prospects (junio 2025)
3 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales IV 2024
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8,98% VARIACION ANUAL DEL VALOR AGREGADO BRUTO DEL ECUADOR
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Al segundo trimestre de 2025, la economia ecuatoriana crecié 4,29% anual, mostrando una clara recuperacién tras
las contracciones de 2024. Desde el enfoque de la produccién, el crecimiento interanual fue impulsado por el
desempefio positivo de 15 de las 20 industrias clasificadas por el BCE. Entre las actividades con mayor incidencia
en el resultado global destacaron: Comercio, con un crecimiento de 6,0% y una contribucién de 0,9 puntos
porcentuales (p.p); Agricultura, ganaderia y silvicultura con un crecimiento de 10,1%y una contribucién de 0,8 p.p;
Manufactura de productos alimenticios (8,3%y 0,6 p.p.);y Actividades financieras y de seguros (13,6%vy 0,6 p.p.).
En conjunto, estos sectores explicaron mas de la mitad del crecimiento interanual de la economia ecuatoriana.*

Ademas, este desempefio positivo es coherente con la recuperacidon del consumo de los hogares, de las
exportaciones no petroleras y de la inversidn. Este resultado contrasta con lo observado en el segundo trimestre
del afio anterior, periodo en el que se inicid el estiaje que incidid en el desempefio negativo de la actividad
econdmica.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB-Q2 2025
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El consumo de los hogares aumentd en 8,7% debido a una mayor compra de productos alimenticios y mayor
dinamismo en el crédito de consumo y remesas. Asimismo, la formaciéon bruta de capital fijo (FBKF) mostré un
crecimiento de 7,5%, debidoa unaumento de la demanda de los equipos de transporte y bienes de capital para la
agricultura e industria. Las exportaciones aumentaron en 7,9% ante el buen desempefio de las exportaciones no
petroleras de banano, camaron, cacao y enlatados de pescado. Ademas, el gasto de gobierno crecié ligeramente
en 0,4% debido a mayores compras de bienes y servicios. Por otro lado, las importaciones crecieron en 16,0%
impulsadas por el incremento en las compras externas de bienes de consumo, materiales de construccion y
materias primas, consistente con la recuperacion econdémica®.

El FMI espera que Ecuador cierre el afio 2025 con un crecimiento de 3,2% (crecimiento de 3,8% segun el BCE),
crecimientos superiores a los proyectados a inicio del afio.

4 BCE: Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales Il 2025
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EVOLUCION DEL RIESGO PAI[S

El riesgo pais presentd una tendencia al alza en 2023y cerr6 el afio en torno a 2.000 puntos, reflejando una alta
percepcion de riesgo de default por parte de inversionistas. El nivel alto que mantiene Ecuador significa que el
pais tiene posibilidades de financiamiento externo mds caro, debido a que las tasas de interés son mas elevadas,
lo que representaria un problema considerando el déficit fiscal con atrasos de pagos a proveedores estatales,
municipios y seguridad social. No obstante, en 2024 se observd una tendencia ligeramente a la baja, cerrando el
afio con el riesgo pais mas bajo desde enero 2023, alcanzando un promedio de 1.337 puntos. Esta caida coincide
con el anuncio del gobierno de Daniel Noboa del alza del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12% al 15% en enero
de 2024 e implementada a partir de abril, lo cual incrementd los niveles de caja fiscal, proporcionando liquidez a
corto plazo.

RIESGO PAIS PROMEDIO

1928

1.854 1.836

1.448 1.469 1501 1.571

1245 1290 1537 1248

790 775

Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325
Fuente: BCE

Entre los meses de enero y septiembre de 2025, el riesgo pais promedio marcd una clara tendencia a la baja. El
indicador de riesgo pais de Ecuador se situd en 684 puntos al 11 de septiembre de 2025, segliin datos del Banco
Central del Ecuador, un valor que cae por debajo de los 700 puntos por primera vez desde octubre de 2019. Este
nivel refleja un aumento de la confianza de los mercados internacionales en la capacidad del pais de cumplir sus
obligaciones de deuda. Uno de los motivos de esta tendencia son la aprobacion reciente de varias leyes clave por
el gobierno de Daniel Noboa (como las de Integridad Publica, Inteligencia y Transparencia), lo que potencia la
imagen de estabilidad institucional®.

Al cierre de septiembre de 2025, el indice de riesgo pais de Ecuador alcanzd 777 puntos (con un promedio de 775
en el tercer trimestre del afio). Esta alza se dio en medio del noveno dia del paro nacional motivado por la
eliminacion del subsidio al diésel, lo que refleja una elevada incertidumbre en los mercados ante la escalada de
tensién social que incluyd bloqueos de vias, confrontaciones y una reunion de dialogo fallida entre el gobiernoy el
movimiento indigena.

NIVELES DE CREDITO

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

5 Elindicador de riesgo pais, elaborado por el banco de

inversion JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pais caiga en mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras mas alto el indicador, los acreedores e

inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impagoy 'default.
6 https://www.primicias.ec/economia/riesgo-pais-ecuador-caida-daniel-noboa-record-104706/
7 Superintendencia de Bancos, Boletines de Series Mensuales
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A septiembre de 2025, se observa un crecimiento de la cartera bruta de 11% anual, cifra que podria sugerir un
mayor dinamismo del crédito otorgado por parte de la banca privada. De hecho, el volumen de crédito aumento
en 15,44% anual entre enero y septiembre de 2025, impulsado por los sectores Comercio al por mayor y al por
menor; Industrias manufactureras; Consumo - no productivo; Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y
Actividades de servicios administrativos y de apoyo, los mismo que representaron 74,43% del crédito total
otorgado.
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La evolucién del crédito para cerrar 2025y de cara a 2026 dependera de factores como el alza en las tasas de
interés para atraer depdsitos y las tasas de interés que deben pagar los bancos del Ecuador para fondearse en el
exterior.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

La economia ecuatoriana entrd a un proceso de contraccién econdmica en el primer trimestre de 2024, el cual se
mantuvo a lo largo de ese afio. La baja inversidon privada e inversidn extranjera directa, junto a la caida de la
inversion publica, crisis en el sector petrolero y empleo estancado, son algunos de los factores por los que la
economia entrd en recesién en el primer semestre de 2024, segun el informe publicado en julio de 2024 por el
BCE.

En abril de 2024 el gobierno anuncid una nueva crisis energética tras la de finales de 2023, crisis que trajo consigo
nuevos apagones por racionamiento de energia. Desde octubre de 2024, un nuevo periodo de estiaje causd que
los racionamientos energéticos empeoren, llegando a sumar 14 horas diarias en la mayoria de las regiones del pais
e incluso de 24 horas en ciertas zonas industriales. El déficit de generacion eléctrica se estimé en alrededor de
1.747 megavatios, similar a la potencia total del mayor complejo hidroeléctrico del pais, Paute Integral (1.757
megavatios), que representa casi un 38% de la demanda de Ecuador.® Ante esta situacion, el presidente Daniel
Noboa, la ministra de Energia y Minas y varios actores del gobierno buscan soluciones como la compra de
electricidad a privados o al gobierno colombiano. Los resultados consolidados por el BCE muestran que, del total

8 https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-deficit-generacion- riesgos-aumento-apagones-83078/
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de empresas encuestadas, un 57,7% declararon algun tipo de afectacidn. Por sector, el porcentaje fue superior en
manufactura (69,8%) y comercio (58,1%), mientras que en construccion y servicios este valor estuvo cercano a
50,0%. Deltotal deempresas afectadas, un 21,1% se concentré en el sector de manufactura, seguidas por comercio
(18,3%) y servicios (15,8%). De forma agregada, las pérdidas ascendieron a USD 1.916 millones. A nivel de sector
economico, las mayores pérdidas se registraron en comercio con USD 763 millones, manufactura con USD 380
millones y servicios con USD 374 millones.?

Sin embargo, la economia del Ecuador marca una clara tendencia de recuperacién y crecimiento hasta el primer
semestre de 2025. En el segundo trimestre de 2025, la economia ecuatoriana consolidé su proceso de
recuperacion, registrando un crecimiento interanual del PIB de 4,3%, en contraste con la caida de 4,1% observada
en el mismo periodo de 2024. Este resultado se sustentd principalmente en el dinamismo del sector no petrolero,
donde 15de las 20 industrias mostraron variaciones positivas. Destacaron el Comercio, la Agricultura, los Servicios
financieros, los Servicios profesionales y la Manufactura de alimentos, que impulsaron el Valor Agregado Brutoy
generaron efectos multiplicadores en otras actividades productivas. Desde el enfoque del gasto, el Consumo de los
Hogares (8,7%) y las Exportaciones (7,9%) fueron los principales motores del crecimiento, reflejando mayor
confianza econdmica, recuperacion de la demanda externa y un fortalecimiento del gasto interno.

Porsu parte, el Gasto de Consumo Final del Gobierno aumento 0,4% interanual, sustentado en una mejor ejecucion
presupuestaria en areas sociales, educacion, salud y seguridad. Las importaciones crecieron, impulsadas por la

demanda de bienes de consumo, intermedios y combustibles, coherente con el dinamismo del transporte vy el
comercio.

En definitiva, el Ecuador se enfrenta a una diversidad de factores internos y externos que podrian tener influencia
sobre el crecimiento y desarrollo de la economia; las elecciones en 2025 causaron incertidumbre en el primer
trimestre del afio, tensiones geopoliticas, fragmentaciones en los mercados de materias primas, fendmenos
climaticos vy las crisis de inseguridad y energéticas son algunos de los factores decisivos. Segun el informe de
perspectivas para la economia del hemisferio occidental del Fondo Monetario Internacional (FMI), la economia de
Ecuador crecera un 3,2 % en 2025, ubicdndose como la tercera con mayor crecimiento proyectado en Sudameérica,
solo por detras de Argentina y Paraguay. El organismo destaca que este buen desempefio se da pese a desafios
como la caida de la produccién petrolera, y lo atribuye a factores como el buen comportamiento de las
exportaciones no petroleras, la entrada considerable de remesas y la ejecucion satisfactoria de politicas fiscales
respaldadas por el programa de crédito del FMI.

De cara al cierre de 2025, las estrategias adoptadas por el sector privado y el gobierno serdn claves para incidir en
la atraccién de inversion privada, en el desarrollo de obras publicas, en un mayor dinamismo del empleo y en el
control de la crisis de inseguridad.

INDICADORES
VARIACION
*
PIB ECUADOR 2022 2023 2024 2026 ANUAL
Crecimiento de la economia 6,2%  2,4% -2,0% 3,8% 1,8% -4,4 p.p.
Fuente: BCE
AGOSTO AGOSTO | VARIACION
SECTOR REAL 2022 2023 2024 2024 2025 ANUAL
indice de precios del consumidor (IPC) 3,74 1,35 0,53 1,28% 0,81% -0,47 p.p.
indice de precios del productor (IPP) 6,14 0,91 7,537  4,64% 1,63%: -0,03p.p.
Empleo adecuado 36,0% 35,9% 33,0%§ 34,3% 35,1% 0,80 p.p.
Desempleo P41% 3,4% 2,7%} 4,0% 3,6%: -0,40 p.p.
Precio promedio del petrdleo (WTI) - USD i 94,59 77,64 7592 75,53 64,191  -1501%
Riesgo pafs promedio © 1139 1773 1.337. 1337 787  -41,14%
Ventas netas acumuladas (millones USD)* 229.065 238.210 244.455§ 153.805 165.017 7,29%
Fuente: BCE, INEC
*acumulado enero-agosto de 2025
] ENERO- ENERO- .
VARIACION
SECTOR EXTERNO* AGOSTO AGOSTO
ANUAL
2025
Exportaciones - millones USD FOB 32.658 31.126 22.651 24.406 7,75%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB 11.587 8.952 6.696 5.258 -21,48%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB 21.071  22.175 15.955 19.149 20,02%

9 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales — marzo 2025
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] ENERO- ENERO-
SECTOR EXTERNO* 2024 AGOSTO AGOSTO
2024 2025

VARIACION
ANUAL

Importaciones - millones USD FOB 30.334 29.128 18.021 19.901 ¢ 10,43%
Balanza Comercial - millones USD FOB i 2.325 1.998 4.630 4,505 i -2,70%
Fuente: BCE

SECTOR MONETARIO-FINANCIERO SEPT Ll

i 2025 L
Oferta Monetaria (M1) - millones USD 30.191 30.489 31.462 30.080 32.982 9,65%
Cuasidinero - millones USD 45.120 49.855 57.023 54.538 63.577 16,57%
Liquidez total (M2) - millones USD 75.310 80.344 88.485 84.617 96.558 14,11%
Base Monetaria (BM) - millones USD 28.698 27.672 29.776 28.995 29.209 0,74%
Multiplicador monetario (M2/BM) 2,62 2,90 2,97 2,92 3,31 0,39 p.p.
Reservas internacionales -millones USD 8.459 4.454 6.900 8.578 8.322 -2,97%
Reservas bancarias -millones USD 7.230 5.484 6.255 6.798 5.820 -14,38%
Tasa activa referencial 8,48 9,94 10,43 11,68 8,00 -3,68 p.p.
Tasa pasiva referencial 6,35 7,70 7,46 8,25 5,73 -2,52 p.p.
Fuente: BCE

ENERO- ENERO-
SECTOR FISCAL AGOSTO AGOSTO
] 2024 2025

VARIACION

ANUAL

Ingresos fiscales acumulados 45199 43610

15.759  15.638 : -0,77%
Gastos fiscales acumulados 45223 47.883 16.175 17.860 10,42%
Resultado fiscal i 24 4274  -1.633: 406 2221 447,04%

Fuente: Ministerigo de Economia y Finanzas
SECTOR MANUFACTURA DE PRODUCTQOS ALIMENTICIOS

El sector de manufactura de alimentos y bebidas es un pilar fundamental de la economia ecuatoriana, aportando
significativamente al Producto Interno Bruto (PIB) y al empleo nacional. Ademas, es una fuente clave de empleo,
con una notable participacion en la produccidn, elaboracion y conservacion de carne, pescado, frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas. Este sector no solo impulsa la produccion interna y las exportaciones, sino que también
desempefia un papel crucial en la seguridad alimentaria y el bienestar de los hogares ecuatorianos. En 2024, la
industria de manufactura de alimentos fue una de las mas representativas a la economia ecuatoriana en cuanto a
la produccion de bienes y servicios.

CRECIMIENTO

En 2022, el sector de manufactura de alimentos mantuvo un crecimiento superiore a dos digitos, ubicandose en
11,60%, lo que respondid a la reactivacion de la economia tras la pandemia y el fin de las medidas de restriccion.
Sin embargo, el crecimiento en 2023 fue de apenas 1,35%, evidenciando la disminucion de consumo ante
incertidumbre causada por la inestabilidad politica y la crisis de inseguridad, que causa un problema en todo el
sistema de distribucién de alimentos a través de extorsiones que hanincrementado considerablemente!. Ademas,
a lo largo del afio cayd el precio del camardn y la produccién de pescado y de aceite, industrias importantes en la
productividad del sector.

Estos factores se acentuaron en 2024, considerando ademas la crisis eléctrica, por lo que el sector apenas crecio
0,24%. El resultado positivo fue gracias a incrementos en el VAB de las industrias de las siguientes industrias:
Preparacidén y conservacion de pescado (26,8%); Elaboracion de productos lacteos (6,9%); Elaboracién cacao,
chocolate y productos de confiteria (31,8%); Elaboraciény refinacién deazucar (11,3%); Elaboracidony conservacion
decarne (2,4%)'. Ademas, se registré un aumento anual de 23,7% en las exportaciones de atin y pescado medido
en toneladas métricas (TM), impulsado por la recuperacion de la economia global, en particular por una mayor
demanda en Estados Unidos y la Zona Europa.

10 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/es-critica-la-inseguridad-para-la-distribucion-de-aliment os-y-se-nos-vienen-cosas-mas-comp licadas-n ota/
11 BCE - Informe de Resultados Cuentas Nacionales Trimestrales IV 2024
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CRECIMIENTO - MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS
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Al segundo trimestre de 2025, el sector crecid en 8,33%, convirtiéndose en el cuarto sector con mayor crecimiento.
Esta cifra es explicada por el aumento de la produccion de alimentos procesados y bebidas, impulsado por la mayor
demanda interna y externa: Procesamiento y conservacién de camardn (14,9%), Elaboracién de productos lacteos
(14,8%), Preparacion y conservacién de pescado y otros productos acuaticos (4,5%), y Elaboracion de productos
de la panaderia y pasteleria (4,5%). Eldinamismo del sector también estuvo impulsado porel buen desempefio del
sector externo, reflejado en un aumento de 14,5% en las exportaciones de camaron elaborado (medidas en
toneladas métricas), gracias a una mayor demanda desde Estados Unidos, Chinay Espafia, y la apertura de nuevos
mercados. En el caso de los enlatados de pescado, las exportaciones crecieron en volumen 13,3%. Entrelos factores
asociados a esta evolucidn se encuentran la creciente demanda del mercado europeo (especialmente de mayores
cantidades compradas por parte de Paises Bajos, Italia, y Estados Unidos), los adecuados niveles de pesca
(favorecidos por condiciones oceanograficas neutrales que permitieron garantizar la disponibilidad de materia
prima), y la elevada capacidad de procesamiento de atin y pescado (que le ha convertido al sector en un “hub”
internacional capaz de procesar alrededor de 600.000 toneladas anuales) 12,

CREDITO OTORGADO

La Superintendencia de Bancos registré un volumen de crédito de USD 2.117 millones en el sector alimentos
creciente en 2022.Sin embargo, en 2023 la variacion anual fue de -9,24%. Debido a que el riesgo pais incremento
a lo largo ese afio, el financiamiento de bancos se encarecid, produciendo una contraccion en el nivel de crédito
otorgado en varias industrias. Ademas, alo largo del afio hubo incertidumbre por los posibles efectos del fendmeno
de El Nifio, considerando que en la época lluviosa de 2023 Ecuador registro pérdidas de cultivos de arroz, cacao,
banano, ganado y vias que conectan la regién Costa con la Sierra, necesarias para el intercambio de productos 3.
En 2024, se registrd un crecimiento importante de 19,16% en el monto total de crédito otorgado, alcanzando una
cifra de USD 2.290 millones. El banco privado que mas crédito otorgd al sector fue Banco Guayaquil S.A., seguido
por Banco Pichincha C.A. y Banco Bolivariano C.A. Las actividades que mas crédito han recibido son la elaboracién
y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos, seguido porla elaboracién de aceites y grasas de origen vegetal
y animal y la de elaboracidn de otros productos alimenticios.

12 BCE - Informe de Resultados Cuentas Nacionales Trimestrales |1 2025
13 https://www. primicias.ec/noticias/economia/alimentos-inflacion-po breza-fenomeno-nino-ecuador/
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VOLUMEN DE CREDITO - MANUFACTURA DE ALIMENTOS
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Entre eneroy agosto de 2025, seregistra un 18,99% deincremento anuaen el crédito otorgado, impulsado por los
subsectores de elaboracién y conservacion de pescados, crustdceos y moluscos; elaboracion de aceites y grasas de
origen vegetal y animal; y elaboracién de productos lacteos.

TAMARNO E INTEGRACION

La manufactura de productos alimenticios ha mantenido una participacién trimestral promedio de 6,99% en los
ultimos tres afios. Se encuentra por encima de la manufactura de productos no alimenticios, las actividades
inmobiliarias, las actividades financieras y de seguros y de la construccién, lo que la posiciona como uno de los
sectores con mayor relevancia en la productividad del Ecuador. Al segundo trimestre de 2025 la participacion se
ubicé en 7,70%.

o TAMARO E INTEGRACION - MANUFACTURA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS
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Fuente: BCE

En cuanto ala contribucion del crecimiento interanual del pais, la manufactura de productos alimenticios resultd
en 0,60% en el segundo trimestre de 2025, cifra superior al de la contribucién al crecimiento promedio de 0,24%y
consoliddndose como una de las principales actividades industriales con incidencia positivaen la economia durante
el trimestre. Este resultado evidencia el rol estratégico del sector alimentario en la generacion de valor agregado y
su vinculo directo con la agricultura y la pesca, que le proveen insumos esenciales3.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

Desde mayo 2024, el acuerdo comercial que el gobierno del expresidente Guillermo Lasso consiguid con China se
presenta como una oportunidad de crecimiento y desarrollo ya que permite que un 99% de las exportaciones del
Ecuador entren a China con preferencias arancelarias, representando asi unaventaja para los productos nacionales
ante una de las economias mas grandes del mundo, especialmente en sectores y productos agricolas como el
banano, café, camardn, entre otros, que tienen efectos directos sobre el sector alimenticio del pais. Sin embargo,
el desarrollo se podria ver afectado ante el alza del IVAdel 12% a un 15%, asicomo la persistencia de la inseguridad
en el pais.

La crisis energética en el pais, que empezé a finales de 2023y que se agravo en el Gltimo trimestre de 2024, afectd
a varios sectores que sufrieron hasta 14 horas consecutivas de cortes energéticos. La Camara de Industrias,

noviembre 2025
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Produccién y Empleo de Cuenca (CIPEM) calculé que cada hora de corte de luz representa hasta USD 1,2 millones
de pérdidas para las empresas manufactureras,* mientras que la Cdmara de Industrias de Guayaquil estima que
fueron de USD 2,4 millones por hora para empresas en Guayaquil. El BCE publicé cifras que, de forma agregada,
consideran las pérdidas ascendieron a USD 1.916 millones?>. A nivel de sector econdmico, las mayores pérdidas se
registraron en comercio con USD 763 millones, manufactura con USD 380 millones y servicios con USD 374
millones.

Es por esto que el crecimiento al cerrar 2025 dependera en gran medida de las politicas y reformas adoptadas por
el gobierno, asi como la resiliencia del sector privado para enfrentar las crisis actuales y tomar ventajas de las
oportunidades que se presenten a través de alivios fiscales y mayores exportaciones. El BCE prevé un crecimiento
de 8,10% al cierre 2025 para la manufactura de alimentos, lo que convertiria al sector en el segundo con mayor
crecimiento y Unicamente por detras de la agricultura.

CRECIMIENTO ECONOMICO 2023 2024

Crecimiento PIB Manufactura de productos alimenticios 11,60%

1,35% 0,24% 8,10% 1,80% -1,10 p.p.
Crecimiento PIB Ecuador i 587% 199% -2,00% 3,80% 1,80% -3,99 p.p.
Fuente: BCE
*proyectado
AGOSTO AGOSTO VARIACION
INDICADORES
2024 2025 ANUAL
IE]n:LIJaac‘;on alimentos y bebidas no alcohdlicas (IPC, variacion 760% 424% 0,08% -0,86% 1,25% 211 pp.
Inflacién bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes (IPC,
variacion anual) 577% 2,90% 4,09% 4,60% 1,37% -3,23 p.p.
Inflacién productos alimenticios, bebidas y tabaco; textiles, 4649 1519 1419 0579 0.300 08
prendas de vestir y productos de cuero (IPP, variacion anual) 64% S51% AL% -0,57% 30% 87 p.p.
Inflacién productos de la agricultura, silvicultura y pesca (IPP,
variacion anual) 7,68% 3,35% 17,10% 3,59% 11,57% 7,98 p.p.
Empleo adecuado — manufactura 50,20% 45,60% 47,70%: 50,10% 51,30% 1,20 p.p.
Desempleo - manufactura 4,80% 2,80% 1,50% 5,00% 2,90% -2,10 p.p.
Ventas netas manufactura (USD millones) 35.597 35.308 34.835 19.571 21.257 8,61%

Fuente: INEC, Ministerio de Produccion, SRI
* Acumulado enero-julio de 2025

POSICION COMPETITIVA

COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. pertenece al sector de productos alimenticios,
enfocado especificamente en la elaboracion de cereales y sus derivados, ubicandose entre las cinco primeras
empresas, al cierre de 2024, medido por sus ingresos totales.

DAD D
COMPETENCIA O TOTAL A o RATHMENIO RCICIO RO
D D

Noboa Trading Co Tcn S.A. 223.157.196 118.814.191 2.347.806 158.032 6,73%
Comercializadora de Banano del Sur 154.391.721 8.580.521 -3.897.857 -346.854 8,90%
COMERCIALIZADORA LEDESMA &
LEDESMA AGROGRULED S.A. 33.571.124 99.664.236 26.936.752 189.016 1%
Alexacorp S.A. 24.482.239 11.943.105 955.599 48.295 5,05%
Exigranos S.A. 629.642 3.268.539 506.574 -843.973 -166,60%

Fuente: SCVS

Con lo antes expuesto, es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que al sector al cual
pertenece el Emisor presenta una posicién de gran importancia para la economia ecuatoriana. Este sector esta en
constante evolucion y se encuentra expuesto a riesgos inherentes a su naturaleza y en muchas ocasiones al
contrabando de productos. No obstante, las empresas que operan en este sector colaboran de manera activa para
mitigar estos riesgos y contribuir a la mejora continua de la industria.

14 https://www. primicias.ec/economia/cortes-luz-nocturnos-industrias-empresas-perdidas-78985/
15 BCE - Informe de Resultados Cuentas Nacionales Trimestrales IV 2024
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PERFIL INTERNO GOBIERNO Y ADMINISTRACION

COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. se especializa en la preparacion y mantenimiento
de terrenos destinados a la actividad agricola. Ademads, la empresa se dedica a la produccion, comercializacién y
venta de diversos productos agricolas, entre los que se incluyen café, cacao, arrozy, maiz.

2025 i Actualmente, la empresa sigue ampliando su contacto con mercados internacionales para la
ACTUALIDAD : exportacién de arroz.
2022 i EI 05 de mayo, se llevo a cabo una nueva suscripcion para el aumento de capital por un monto
AUMENTO DE i de USD 1,45 millones, resultando en un capital social total de USD 3,65 millones, cantidad que
CAPITAL i se mantiene en la actualidad.
2018 - ) L .
AUMENTO DE El 20 de junio, se efectud una nueva suscripcidn para el aumento de capital por un monto de
USD 1,28 millones, lo que llevé el capital social total de la empresa a USD 2,42 millones.
CAPITAL
2017 . . .
AUMENTO DE El 29 de mayo, la empresa realizd otra suscripcion para el aumento de capital por un monto de
USD 363 mil, resultando en un capital social total de USD 963 mil.
CAPITAL
2017 ) ) . - ) - .
CAMBIO DE El 22 de febrero, mediante escritura publica, se realizé el cambio de domicilio principal de la
compafifa, el cual pasd a ser en el Cantén Babahoyo provincia de Los Rios.
DOMICILIO
2016 - L ) )
AUMENTO DE El 18 de agosto, se realizd una suscripcion para el aumento de capital por 595 mil USD,
resultando en un capital social de 600 mil USD para la empresa.
CAPITAL
2015 El 23 de enero, la empresa fue constituida mediante escritura publica ante el notario Décimo
CONSTITUCION Prlmerg de la fludad de Guayaquil y se inscribid en el Registro Mercantil del cantén Guayaquil
en el mismo afio.

Fuente: Comercializadora Ledesma & Ledesma Agrogruled S.A.

La misién de COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A., es “Producir y comercializar arroz y
sus derivados satisfaciendo los requerimientos de nuestros clientes, brinddndole productos de calidad”. Y su vision
es “Ser reconocida como una empresa lider en el mercado, en continuo crecimiento, con presencia nacional e
internacional, que se distinga por proporcionar seguridad y calidad alimentaria, asi como un excelente servicio a
sus clientes, una rentabilidad sostenida a sus accionistas y una contribucidn positiva a la sociedad, alienada a las
estrategias de la empresa”.

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 3,69 millones con acciones
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una. En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es opinion de
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que estan comprometidos con la empresa al estar involucrados
en la alta administracion y los constantes aportes de capital.

COMERCIALIZADORA LEDESMA &

CAPITAL

LEDESMA AGROGRULED S.A. PAls (USD) PARTICIPACION

D. P. Ledesma Lara Ecuador  2.755.051 74,61%
C.J. Ledesma Lara Ecuador 468.673 12,69%
Grupo Empresarial La Bonanza S.AS. Colombia 468.673 12,69%
Total 3.692.397 100,00%

Fuente: SCVS

GRUPO EMPRESARIAL LA BONANZA S.A.S PAIS

J.R. Cerén Madrofiero i Colombia
M. J. Chamorro Montenegro Colombia
B. G. Ceron Chamorro Colombia
D. R. Cerén Chamorro : Colombia
M. Cerén Chamorro i Colombia

Fuente: SCVS
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En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, se detalla los accionistas que presentan vinculacién
representativa en otras compafiias, ya sea por accionariado o por administracién. Las personas naturales que
conforman la compafiia se muestran con amplia trayectoria empresarial, evidenciada por las numerosas compafiias
que administran y/o son duefias.

EMPRESAS RELACIONADAS TIPO DE VINCULACION SITLLIJEgE\ILON
Dijori S.A. Administracién Activa
Distribuidora de Insumos Agricolas Ledesma & Ledesma DISGRULED S.A. Administracién y Accionariado Activa
Agropecuaria Lara-Averos LAAV S.A. Administracién y Accionariado Activa
Comextil S.A. Administracién y Accionariado Activa
Transportes de Carga Gruled S.A. TRANSGRULED Accionariado Activa
Comercializadora Ledesma & Ledesma Agrogruled S.A. Administracién y Accionariado Activa
Comercializadora de Arroz y Granos INDUYCORSA S.A. Administracion y Accionariado Activa
Constructora Ledesma & Ledesma CONSTRUCCLED S.A. Accionariado Activa

Fuente: SCVS

La compafifa es gobernada por la Junta General de Accionistas y administrada por el presidente y el Gerente
General. Cada afio designaran dos comisarios, uno principal y uno suplente, con derecho ilimitado de inspeccion y
vigilancia sobre las operaciones sociales, sin independencia de la administracién y en beneficio de la compafiia.
COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. tiene lineamientos generales de Gobierno
Corporativo implementados paulatinamente, inclusive se encuentran trabajando en la estructura de directorio.

A la fecha de corte, la empresa tiene de 79 empleados, que considera debidamente capacitados y poseedores de
las competencias y habilidades necesarias para desempefiar eficazmente las funciones en diversas areas clave,
como produccion, direccidn, recepcion y secado, asi como en el ambito financiero y otras dreas de menor alcance.
Hasta el momento, la empresa no realiza evaluaciones de desempefio de manera periddica.

JUNTAGENERAL DE ACCIONISTAS

GERENCIA DE PRODUCCION

PRODUCCION/ LABORATORIOY ADMINISTRACIONY
T m R

Fuente: Comercializadora Ledesma & Ledesma Agrogruled S.A.

COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. opera con un Reglamento de Higiene y Seguridad,
cuyo objetivo es fomentar la seguridad vy la salud de trabajadores y proveedores, clientes y visitantes. La empresa
aplica medidas preventivas para mitigar riesgos laborales, asignando recursos de manera inteligente,
proporcionando capacitacion constante y manteniendo un enfoque ambientalmente consciente. Asimismo, la
empresa se adhiere a politicas de responsabilidad social con el objetivo de minimizar su impacto ambiental
mediante practicas sostenibles, incluyendo la reduccion del consumo de agua y energia, la gestion adecuada de
residuos y la promocién de la agricultura sostenible entre los agricultores locales. Estas acciones buscan alcanzar
la excelencia vy calidad en los productos y servicios ofrecidos al consumidor, por lo que cuenta con certificaciones
y permisos que avalan el funcionamiento y podrian generar confianza en sus productos:

B Certificado de buenas practicas de alimentos 0068-BPM-AN-1122.

®  Cumplimiento de la norma técnica sanitaria de buenas practicas de manufactura para alimentos
procesados ARCSA-DE-067-2015-GGG.

®  Permiso de funcionamiento de la piladora y/o procesadora de arroz Nro. MAG-DDLOSRIOS-2023-0363-
OF.

®  Permiso de funcionamiento ARCSA-2023-14.1.16.1-0000020.

Es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafila mantiene estructura
administrativa y gerencial acorde a su tamafio, ademas que se desarrolla a través de sistemas de administracion y
planificacion que se han afirmado en el tiempo.
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El certificado de cumplimiento de obligaciones con el Sistema de Seguridad Social evidencia que no registra
obligaciones patronales y que mantiene Acuerdo de Pagos Parciales y se encuentra al dia en el pago de sus
dividendos. Con el Servicio de Rentas Internas se encuentra al dia. El certificado del Burd de Crédito evidencia
operaciones vencidas, sin embargo, cabe sefialar que la compafifa mantiene actualmente un proceso de alivio
financiero en curso con una cooperativa del segmento 1, cuyo analisis se encuentra en fase de revisién por parte
de dicha entidad. Como parte de este proceso, la compafifa se encuentra desarrollando un nuevo proceso de
avaluos de las propiedades para respaldar de formajuridica las obligaciones asumidas con la entidad, garantizando
asi la seguridad y transparencia de los compromisos adquiridos que segun el emisor se encuentra en proceso de
acuerdo con la entidad financiera. Adicional, la compafiia es codeudor de empresas relacionadas por siete cifras
bajas. La empresa registra una demanda judicial por cobro de pagaré a la orden y una por cobro de facturas por
bienes, servicios y honorarios profesionales, que en caso de ser efectuados no se veria afectada la liquidez de la
compaiiia.

NEGOCIO

COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. se especializa en la comercializacion de arrozy sus
productos derivados, asi como en la provisién de servicios vinculados a esta actividad. Ademas, que dependiendo
de la capacidad ocupa brindaservicios aterceros. La sede principal de la empresa se encuentra ubicada en la ciudad
de Babahoyo.

LINEA DE NEGOCIO | DESCRIPCION

La compafifa cuenta con la produccién de arrozy sus derivados, con los mas
altos estandares de calidad:
| |

001 envejecido

®  Feron envejecido

® 001 Natural

®  Corriente
CEREALES EMPACADOS "  Envejecido

®  Feron

®  Feron 001

®  Feron natural

" 011

®  Arrocillo

" Ppolvillo

Fuente: Comercializadora Ledesma & Ledesma Agrogruled S.A.

La compafiia destaca por el empleo de maquinaria tecnoldgica que contribuye a mejorar su capacidad de
produccion, consolidandola como lider en el desarrollo agricola y apoyando a agricultores e industrias asociadas.

Dentro de sus metas estratégicas, COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. busca diversificar
su linea de productos derivados del arroz, incluyendo variedades como arroz descascarillado, blanqueado, pulido
y semi cocido. Este enfoque le permite ampliar su alcance a nuevos clientes y generar ventas mas robustas.
Ademas, la empresa estd implementando procesos avanzados de descascarillado, blanqueado y pulido para
asegurar la calidad premium de sus granos de arroz. Esta iniciativa posiciona a la empresa como la eleccién
preferida para consumidores exigentes y establecimientos gastrondmicos de alta gama.

RIESGO OPERATIVO

Dentro de sus politicas principales, COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. busca mantener
lineamientos de seguridad para evitar pérdidas futuras por lo que cuenta con varias pdlizas de seguros vigentes
con Latina Seguros S.A., Aseguradora del SurS.A. y La Unidon S.A. que cubren las dreas mas importantes del negocio
incluyendo equipos, maquinaria e incendios.

RAMO —POLIZA DE SEGUROS COMPARNIA ASEGURADORA FECHA VENCIMIENTO

Vehiculos Latina Seguros S.A. 09/04/2026
Equipo y maquinaria Latina Seguros S.A. 09/04/2026
Incendio Latina Seguros C.A. 21/04/2026
Incendio Aseguradora del Sur C.A. 11/04/2026
Rotura de Maquina Aseguradora del Sur C.A. 11/04/2026

Fuente: Comercializadora Ledesma & Ledesma Agrogruled S.A.
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PRESENCIA BURSATIL

A la fecha del presente informe, COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. mantiene vigente
la Primera Emision de Obligaciones. La presencia bursatil que ha mantenido el Emisor se detalla:

MONTO

PRESENCIA BURSATIL APROBACION CLASE (USD) ESTADO

Facturas Comerciales Negociables : 2019 SCVS-INMV-DNAR-2019-00035465 Cancelado

Primera Emision de Obligaciones { 2023 SCVS-INMV-DNAR-2023-00093852 A 15.000.000 Vigente
Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que presentaron los instrumentos que COMERCIALIZADORA
LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. ha mantenido en circulacion en el Mercado de Valores:

NUMERO DE MONTO COLOCADO

LIQUIDEZ PRESENCIA BURSATIL REFESIaag vl ERR=IVEE R TRANSACCIONES (USD)

Primera Emision de Obligaciones i A 126 3 15.000.000
Fuente: SCVS

INSTRUMENTO

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas en su sesién del 02 de octubre de 2023, resolvid aprobar
la Primera Emision de Obligaciones, por un monto de hasta USD 15.000.000. La Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, mediante resoluciéon No.SCVS-INMV-DNAR-2023-00093852 aprueba la emision de obligaciones
el 5 de diciembre de 2023. El 16 de octubrede 2024 la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros mediante
resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2024-00014433 aprueba el adendum de la oferta publica.

Centralcapital Casa de Valores S.A. inicia la colocacion del instrumento, logrando colocar hasta la fecha de corte el
100 % del monto total (USD 15.000.000).

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

clase. MONTO PLAZO | TASAFIUA | PAGO DE : PAGO DE
Caracteristicas (UsD) (DfAS) | ANUAL |  CAPITAL NTERESES
A 15.000.000 2.160 i 9,18% Anual i Semestral

Saldo vigente (septiembre 2025) i USD 12.499.500
Conforme lo dispuesto en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias.

Garantia general

Garantia especifica Hipoteca Abierta
Los recursos obtenidos de la presente emision de obligaciones serdn utilizados en
Destino de los recursos sustitucion de pasivos y capital de trabajo, el cual consistirda en compra de materia
prima para la compafiia.
Valor nominal usD 1,00

Contempla sorteos y rescates anticipados. Para el efecto, la empresa publicard una
convocatoria con 8 dias laborables de anticipacion, por medio del representante de
obligacionistas y a través de su pagina web, indicando la fecha prevista para el rescate,
Rescates anticipados el precio méximo del mismo y el monto nominal de los valores a rescatarse. En caso de
existir obligacionistas que opten por no acogerse a lacancelacion anticipada, sustitulos
de obligaciones de largo plazo seguiran manteniendo las condiciones iniciales de la

emision.
Underwriting La presente emision no contempla un contrato de underwriting.
Estructurador financiero Centralcapital Casa de Valores S.A.
Agente colocador Centralcapital Casa de Valores S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion vy Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Representante de obligacionistas i GB Holders Cia. Ltda.
]

Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan permanecer en niveles de
mayor oigual a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que

pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

Resguardos o . . o
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

u Mantener, durante la vigencia de la Emisién, la relaciéon de activos depurados
sobre obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

Mientras se encuentre en vigencia la Emision, el Emisor debera establecer, de manera obligatoria, ciertas medidas
orientadas a mantener el valor de la Garantia General, por lo que se resolvié:
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RESGUARDOS DE LEY FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO
Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan
permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),i La empresa mostré una relacion de activos

L ) . ) - CUMPLE
entendiéndose como activos reales a aquellos activos | reales/pasivos exigibles de 1,34.
que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
No repartir dividendos mientras existan obligaciones i La empresa no ha repartido dividendos, y no CUMPLE

en mora mantiene obligaciones en mora

X . L, o, Con corte septiembre 2025, la empresa mostro
Mantener durante la vigencia de laemision, la relacién L . B
. o . o, un indice dentro del compromiso adquirido,
activos depurados sobre obligaciones en circulacién, i . . CUMPLE
, . siendo la  relacién  activos  depurados/
en una razén mayor o igual a 1,25 o . o,
obligaciones en circulacién de 6,03.

Fuente: Comercializadora Ledesma & Ledesma Agrogruled S.A.

La tabla de amortizacion se basa en la colocacién del monto total:

P CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO SALDO DE
AMOSILZSAECION VENEEI?/IT:NTO INICIAL CAPITAL INTERESES TOTAL CAPITAL
(USD) (USD) (USD) (USD) (UsD)

1 16/08/24 15.000.000 - 688.500 688.500 15.000.000
2 16/02/25 15.000.000 2.500.500 688.500 3.189.000 12.499.500
3 16/08/25 12.499.500 - 573.727 573.727 12.499.500
4 16/02/26 12.499.500 2.500.500 573.727 3.074.227 9.999.000
5 16/08/26 9.999.000 - 458.954 458.954 9.999.000
6 16/02/27 9.999.000 2.500.500 458.954 2.959.454 7.498.500
7 16/08/27 7.498.500 - 344.181 344.181 7.498.500
8 16/02/28 7.498.500 2.500.500 344.181 2.844.681 4.998.000
9 16/08/28 4.998.000 - 229.408 229.408 4.998.000
10 16/02/29 4.998.000 2.500.500 229.408 2.729.908 2.497.500
11 16/08/29 2.497.500 - 114.635 114.635 2.497.500
12 16/02/30 2.497.500 2.497.500 114.635 2.612.135 -

Fuente: Central Capital Casa de Valores S.A.

GARANTIA ESPECIFICA

En el Adendum se cambia la garantia especifica y se incorpora una hipoteca abierta sobre un bien inmueble urbano
ubicado en el sector La Chorrera, parroquia Pimocha, Canton Babahoyo, provincia de Los Rios, identificado con
codigo catastral urbano N°17-3-19-4-0-0, con superficie de veinte hectdreas tres mil novecientos veinte y nueve
metros cuadrados equivalente a veinte y ocho cuadras nueve mil quince varas cuadradas, cuyo avallo catastral es
de USD 6.491.527,50.

ACTIVOS DEPURADOS

La presente Emisién de Obligaciones esta respaldado por Garantia General, lo que conlleva a analizar la estructura
de los activos de la compafiia. Al 30 de septiembre de 2025, lacompafiia mantuvo un total de activos de USD 96,87
millones de los cuales USD 75,37 millones fueron activos depurados, y la cobertura del monto de obligaciones en
circulacién igual a 6,03 veces, cumpliendo asilo determinado en la normativa.

Se entiende como 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 auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas
originadas por conceptos ajenos a su objeto social; vy, las inversiones en acciones en compafiias nacionales o
extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de
la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias”.

ACTIVOS DEPURADOS
(SEPTIEMBRE 2025)
Activo Total : 96.871.702
(-) Activos o impuestos diferidos
(-) Activos gravados i 13.549.001
(-) Activos en litigio
(-) Monto de las impugnaciones tributarias
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ACTIVOS DEPURADOS
(SEPTIEMBRE 2025)

(-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros
(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion y derechos fiduciarios compuestos de
bienes gravados
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos ajenos a su objeto 7949625
social T
(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados
regulados y estén vinculados con el emisor
Total Activos Depurados 75.373.076
Saldo de obligaciones en circulacién 12.497.804
Cobertura Activos Depurados / Obligaciones en circulacién 6,03

Fuente: COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A.

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacién de los procesos de titularizacion de flujos de fondos de
bienes que se espera que existan, de emisiones de obligaciones de largo y corto plazo de un mismo originador y/o
emisor, ademas del monto en circulacion 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 valor de la Primera Emisién de
Obligaciones de COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. representa 13,95% del 200% del
patrimonio al 31 de marzo de 2025y 27,90% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con la expuesto

anteriormente.
200% PATRIMONIO MONTO
(SEPTIEMBRE 2025) (USD)

Patrimonio 27.468.520
200% Patrimonio 54.937.040
Aceptante de Facturas Comerciales Negociables -
Saldo Emision de Obligaciones en circulacién 12.497.804
Nueva Emisiéon de Obligaciones -
Total Emisiones 12.497.804
Total Emisiones/200% Patrimonio 22,75%

Fuente: COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A.

PERFIL HISTORICO

El presente analisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros de los afios 2022y 2023 auditados
por Vizhfiay, Asociados Cia. Ltda y 2024 auditado por Auditgroup S.A. Estos estados financieros no presentaron
salvedades en su opinién. Adicionalmente, se utilizd informacion financiera relevante con corte septiembre 2024
— 2025, seglin consta en anexos.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

La fuente de ingresos de COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. proviene de actividades
relacionadas con la produccién y comercializacién al por mayor y menor de productos agricolas, con un enfoque
particular en el arroz pilado, asi como la venta de subproductosy servicios como pilado, envejecimiento y secado.
Las exportaciones que son parte de los ingresos se basan en negociaciones puntuales y no constituyen un flujo
constante.

En este sentido, los ingresos experimentaron un notable decrecimiento entre 2022y 2023, disminuyendo de USD
78,13 millones a USD 48,62 millones. En 2023 este decremento que obedece a fluctuaciones de los mercados
internacionales, lo que frend las negociaciones de exportacion. El comportamiento sefialado permanece a la baja
a diciembre de 2024, unareduccién de 31% frente a 2023. Estatendencia se mantiene a septiembre 2025 cuando
los ingresos alcanzan USD 18,73 millones, 25,89% inferior al registrado en el mismo mes del afio anterior.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2021 — 2023 e Internos diciembre 2024.

El costo de ventas se compone principalmente del precio de adquisicién de la materia prima y la mano de obra
directa. La variacion de este costo a lo largo del periodo analizado ha estado influenciada por los niveles de
produccion de arroz a nivel nacional y por la diversificacion del portafolio de ventas debido a que los distintos
productos y lineas de negocio presentan margenes diferentes. En términos agregados, dicho margen ha
experimentado fluctuaciones de 82,25% en diciembre de 2022 y ubicarse en 76% en 2023; porcentaje que para
diciembre 2024 fuede 71,17% vy para septiembre 2025, 67,19%.

El comportamiento de los ingresos, acompafiado por las fluctuaciones en el costo de ventas durante el periodo
2022-2024, setraduce en una disminucion del margen bruto en términos monetarios entre 2022y 2024, en tanto
gue, para 2023 se evidencié una disminucion de un 15,88%. El margen evolucioné de USD 13,87 millones en 2022,
para ubicarse en USD 11,67 en 2023. En cuanto a la proporcidon con respecto a las ventas, el margen bruto pasé de
17,75% en 2022 a 24% en 2023. Para diciembre 2024 el margen bruto alcanzd 28,83%, siendo la mayor
representacion en el periodo de estudio, a pesar de haber alcanzado USD 9,67 millones, 17% menor en valor
monetario a 2023,y para septiembre 2025 el margen bruto tuvo una representacion de 32,81% que significé USD
6,15 millones.

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los gastos operativos de COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. exhibieron un crecimiento
durante el periodo analizado, disminuyendo de USD 6,58 millones en 2022 hasta llegar a USD 4,70 millones en
2023. En términos proporcionales, estos gastos representaban 8,42% en 2022, para de nuevo aumentar su
participacion en 2023y ubicarse en 9,6 7%. Elcomponente mas significativo de estos gastos fue el deadministracion
compuesto principalmente por sueldos y salarios. Para diciembre 2024 estos gastos alcanzaron USD 2,39 millones
y representaron 7,14% delosingresos, la representacion mas baja en el periodo de estudio. Producto de lo anterior
la utilidad operativa tuvo fluctuaciones y llegdé a USD 6,99 millones en 2023, muy cercano alos USD 7,29 millones
de 2022. Adiciembre de 2024, la utilidad operativa alcanzé USD 8,06 millones y fue 15,36% superior a la registrada
en 2023. En septiembre 2025 la utilidad operativa alcanzé USD 4,52 millones y fue 22% inferior a la registrada en
el mismo mes del afilo anterior, representando 24,12% de los ingresos.

El comportamiento del EBITDA estuvo en funcion de las fluctuaciones de la utilidad operativa y alcanzé USD 9,06
millones en 2022, lo que cubrid los gastos financieros en 1,52 veces, para 2023 este monto fuede USD 8,79 millones
lo que permitié una cobertura de 1,53. En diciembre 2024 el EBITDA alcanzé USD 8,46 millones y permitié cubrir
los gastos financieros en 1,16 veces. Los afios de pago con EBITDA llegan a 6,40 al cierre de ese afio. A septiembre
de 2025 el EBITDA cubrid 1,09 veces los gastos financieros.

Los gastos financieros fluctuaron de acuerdo con el financiamiento con costo registrado en cada periodo, el que se
analiza en parrafos posteriores. Pasaron de USD 5,97 millones en 2022, con un costo promedio de alrededor de
11,2% considerando los montos de deuda a principio y a fin del periodo. El total de gasto financiero en 2023 fue
de USD5,74 millones (un promedio del orden de 11%) denotando unatendencia estable en el costo. Para diciembre
2024 el gasto financiero fue USD 7,29 millones, 27% mayor al registrado en 2023, esto debido a la colocacion del
100% de la emision en revision. Para septiembre 2025 el gasto financiero alcanzé USD 4,14 millones y esta en
funcién de la deuda de la empresa.

La utilidad neta esta directamente relacionada con la actividad de la empresa, en 2022 alcanzé USD 486 mil, cifra
que aumentd 25% en 2023 hasta alcanzar USD 610 mil. Para diciembre 2024 la utilidad alcanzé USD 303 mil, una
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reduccién de 50% con respecto a 2023, producto de lo anteriormente mencionado, y para septiembre 2025 la
utilidad llegd a USD 370 mil, lo que arrojo un ROE de 2%, valor superior al promedio del periodo en analisis.

CALIDAD DE ACTIVOS

El nucleo de los activos de la empresa se concentra en tres cuentas principales: propiedad, plantay equipos, junto
con terrenos, que estan directamente relacionados con la planta de produccion y la maquinaria necesaria;
inventarios, incluyendo la mercancia en transito; y cuentas por cobrar, que representan la cartera generada por
cuentas comerciales. Esta estructura de activos refleja la naturaleza y el enfoque de la empresa en la agroindustria,
en linea con su modelo de negocio y su entorno operativo.

Los activos de COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. han mantenido relativa estabilidad
en los Ultimos afios. En 2022, se registraron activos por USD 87,3 millones manteniendo la composicion histérica.
Los activos se mantuvieron en USD 87,2 millones en 2023 aunque los inventarios se recuperaron y alcanzaron USD
9,63 millones a diciembre, cifra que fue compensada en el total de activos por la depreciacién de los activos fijos.
Para diciembre 2024 los activos totales alcanzaron USD 93,66 millones, un incremento principalmente en las
cuentas por cobrar a relacionadas, y un ligero incremento en inventarios y anticipos a proveedores. En septiembre
2025 el activo alcanzé USD 96,87 millones y se incrementd con respecto a lo registrado en diciembre 2024.

Los activos se concentraron en el largo plazo en 2022, de esta manera la concentracion fue 48% en el corto plazo
como consecuencia de la yacomentada baja en inventarios y del aumento en el largo plazo de la cuenta porcobrar
a empresas relacionadas. En 2023 la proporcién de activos en corto plazo llegd a 49,89% cifra que paso a 46,47%
a diciembre 2024 fruto de un crecimiento de la deuda relacionada a largo plazo.

Como consecuencia de lo anterior, COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. ha mantenido
un indice de liquidez consistentemente por encima de 1 a lo largo del periodo analizado. El indice promedio de
liqguidez se mantuvoen 1,10 en 2022 yalcanzé 1,31 en 2023. Adiciembre 2024 la empresa mantiene una posicién
sélida en términos de liquidez, con un indice de 2,25 (2,62 en septiembre 2025).

EVOLUCION EL ACTIVO

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

miles USD

20.000

2022 2023 SEPTIEMBRE 2024 2024 SEPTIEMBRE 2025

M Activo H Activo corriente B Activonocorriente
Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e Internos septiembre 2024 — 2025.

COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. ha establecido politicas de cuentas por cobrar para
garantizar un flujo de efectivo saludable y una gestién eficiente en el manejo de la cartera de la empresa. Estas
politicas establecen términos de crédito claros para cada cliente, se realizan evaluaciones de crédito previas, y se
emiten facturas oportunasy notificaciones de los términos de pago. Existen recordatorios de pago, evitando cargos
por mora y considerando acuerdos de pago en casos de dificultades financieras. El seguimiento activo de cuentas
pendientes, la documentacion de cuentas incobrables y la capacitacién del personal son practicas fundamentales
de la empresa.

Las politicas de cobro de la empresa se dividen en dos categorias: Clientes Grandes, caracterizados por su lealtad,
puntualidad en pagos y compras regulares, con un plazo maximo de crédito de 120 dias; y Clientes Medianos, que
presentan variaciones en puntualidad y frecuencia de compras, con un plazo de crédito de 30 a 60 dias. Para
otorgar crédito, se requieren documentos como la Declaracion de IVA, Impuesto a la Renta, planilla de servicio
basico y facturas comerciales. Los clientes fuera de estas categorias deben pagar de contado para recibir los
productos.

Durante el periodo de andlisis, las cuentas por cobrar no relacionadas de corto plazo presentaron un
comportamiento fluctuante, pasando de USD 7,69 millones en 2022 a USD 7,41 millones en 2023. A diciembre
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2024 esta cifra llegd a USD 8,79 millones y representd 9,4% del activo total, situacidon que cambid a septiembre
2025 cuando alcanzaron USD 6,71 millones. Las cuentas por cobrar clientes estan respaldadas con facturacién de
bienes y servicios, la mayoria de los créditos se expiden y se recaudan basandose en vencimientos de 45, 60, 90
hasta 180 dias. Para el cierre de 2022, los dias de recuperacion de cartera fueron de 35 para alcanzar los 55 dias
en 2023. Adiciembre 2024 los dias de cobro fueron de 94 y se incrementaron a97 en septiembre 2025. Adiciembre
2024 las cuentas han estado concentradas en vigentes a diferentes plazos de crédito.

La empresa ha mantenido cuentas por cobrar con empresas relacionadas, las cuales representan préstamos
destinados a cubrir pagos a proveedores y proporcionar flujo de recursos, seglin contratos de préstamos entre
relacionados firmados al 31 de diciembre de 2022. Hasta esa fecha, estas cuentas ascendieron a USD 12,88
millones, tanto en el corto como en el largo plazo, alcanzaron USD 14,55 millones a diciembre 2023ya USD 21,72
millones a diciembre 2024 para alcanzar USD 13,9 millones en septiembre 2025.

El activo no corriente de la empresa incluye propiedades, planta y equipo, terrenos, construcciones en curso y
propiedades de inversién correspondiente a un terreno en Quevedo que a diciembre 2024 representan en
conjunto 32% del activo.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

El pasivo de COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A. se mantuvo sobre los USD 60 millones
en los Ultimos dos aflos y a diciembre 2024 alcanzé USD 66,72 millones por aumentos en cuentas por pagar y
obligaciones con entidades financieras y préstamos de terceros. De hecho, la empresa fondea sus operaciones
principalmente con este tipo de deudas que representaron en promedio 80,6% de los pasivos. En diciembre 2024
29,06% del pasivo se concentrd en el corto plazo debido a que la deuda con entidades financieras se reestructuré
hacia el largo plazo.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e Internos septiembre 2024 — 2025

A lo largo del periodo analizado, la compafiia. mantuvo deudas con diversas entidades financieras respaldadas por
propiedad, plantay equipo como garantia. Las principales instituciones con las que la compafiia tiene obligaciones
son Banco del Pacifico S.A., Banco de la Produccién S.A. y Banco Pichincha C.A. En 2023y a diciembre de 2024 la
deuda estuvo mayormente concentrada en el largo plazo.

La participacion de la deuda financiera en el pasivo total de la empresa experimentd fluctuaciones durante el
periodo analizado. En el afio 2022 fuede 86%y 71% en 2023. A diciembre 2024 el porcentaje alcanzd 66%. Esto se
explica por el crecimiento de la empresa y la necesidad de adquirir deuda para capital de trabajo e inversién en
activos fijos. Asi mismo, gracias a la colocaciéon de la emision en estudio, desde diciembre 2024 este rubro
representa 14% del pasivo total y a septiembre 2025 debido a la amortizacién de la emisidn pasa a representar
18% del pasivo total.

DEUDA NETA 2023 2024 | SEPTIEMBRE 2024  SEPTIEMBRE 2025
(MILES USD) REAL INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP 16.694 15.719 12.503 14.404 9.299
Obligaciones emitidas CP - - 2116 - -
Préstamos con terceros CP : 13.045 13.693 - 10.480 1.464
Obligaciones con entidades financieras LP | 22.659 27.314 32.609 : 28.178 33.918
Obligaciones emitidas LP - - 7210 ; 7.271 12.498
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DEUDA NETA 2022 2023 2024 | SEPTIEMBRE 2024  SEPTIEMBRE 2025
(MILES USD) REAL INTERANUAL
Subtotal deuda 52.398 56.726 54.438 60.333 57.178
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.028 839 29 242 69
Inversiones temporales CP 2.455 1.528 228 1.528 230
Deuda neta 48.914 54359 54.181 58.563 56.879

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e Internos septiembre 2024 — 2025.

Las cuentas por pagar no relacionadas estan compuestas por financiamiento con proveedores locales que
representan facturas por compras de bienes y servicios, principalmente por la compra de materia prima. En el afio
2022, laempresa registrd cuentas porpagar por un montode USD 7,40 millones, sin embargo, a fines de 2023 este
rubrototalizé USD 2,68 millones, unareduccién de 60% respecto del afio previo. Para diciembre 2024 estas cuentas
se recuperan, incrementando 25% y alcanzando USD 3,72 millones, situacion que para septiembre 2025 llega a
USD 3,9 millones y representando 5,69% del pasivo.

En el periodo 2022 —2024 el patrimonio financid en promedio a los activos en 29,54%. Durante este periodo el
patrimonio ha experimentado una tendencia ligeramente creciente pasandode USD 26,42 millonesen 2022 loque
incluye unaumento de capital proveniente de aportes a futuras capitalizaciones porun valor de USD 1,45 millones,
llevado a cabo el 05 de mayo de 2022. La utilidad del ejercicio 2023 llevé el patrimonio a USD 26,73 millones el
gue tuvo un aumento marginal en diciembre 2024 por efecto de la utilidad del periodo, y alcanzé USD 27,06
millones, para finalmente alcanzar USD 27,47 millones en septiembre 2025.

PERFIL PROYECTADO
PROYECCIONES EMISOR

En la estructuracion original, el Emisor realizd proyecciones de resultados para analizar la capacidad de pago dela
emisién, estimacidn que se observa superior a lo real, evidentemente atado al comportamiento del precio del arroz
y las menores exportaciones en 2024.

DICIEMBRE 2024

PROYECCIONES DE RESULTADOS ORIGINALES REALES
(MILES USD) (MILES USD)
Ventas netas 48,424 33.571
Costo de ventas 41,322 23.894
Utilidad bruta 7.103 9.677
Gastos administrativos y ventas (4.723) (2.395)
Utilidad operativa 2.023 8.060
Gastos financieros (1.501) (7.299)
Ingresos/Gastos no operativos 0 (33)
Utilidad neta 146 303

Fuente: COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA AGROGRULED S.A.

En lo que respecta al costo de ventas, la proyeccion supuso una relacion de 85% respecto de las ventas, un
porcentaje superior al registrado en diciembre de 2024 (71%). Los gastos operativos fueron inferiores a lo
planificado pero la utilidad por la estructura operativa superd las estimaciones. Un gasto financiero mayor a lo
proyectado llevd a que la utilidad neta sea menor.

PROYECCIONES GLOBALRATINGS

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

Las proyecciones se basan en premisas que consideran los resultados reales de la compafiia, en el comportamiento
histérico de los principales indices financieros y las proyecciones en un escenario conservador. Las proyecciones
del Estado de Resultados Integrales para los afios 2025, 2026 y 2027 muestran un decrecimiento en los ingresos
de actividades ordinarias, en una reduccién gradual de 25% a 2% hasta 1%. El costo de ventas y produccién se
mantendria estable a lo largo del periodo, alcanzando 70%.
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Los gastos de administracién y ventas aumentarian ligeramente cada afio, creciendo aproximadamente un 5%y
representando alrededor de 2% de los ingresos. Los ingresos operacionales netos y los gastos de provisiones se
mantienen relativamente constantes durante el periodo.

La utilidad operativa muestra un decrecimiento moderado, alcanzando aproximadamente USD 6 millones. En
concordancia con la necesidad de financiamiento y la amortizacién de la emision vigente, los gastos financieros se
irdn reduciendo hasta 2027.

La utilidad neta mantiene un comportamiento moderado en el periodo proyectado llegando a USD 204 mil en 2026,
mientras que el EBITDA gracias a las utilidades operativas se mantendra sobre los USD 6 millones en el periodo
proyectado.

Las proyecciones del Estado de Situacion Financiera para los afios 2025 — 2027, reflejan una estructura de activos
y pasivos relativamente estable. En cuanto a los activos, el total proyectado para 2025 es de USD 96,37 millones,
con una ligera disminucién a USD 96,19 millones en 2026. La mayor parte del activo corresponde al activo no
corriente, que se mantiene por encima del 50% del total en cada afio. Dentro del activo corriente, destacan los
documentosy cuentas por cobrar aclientes no relacionados, losinventarios, quetambién muestran un crecimiento
constante y las cuentas por cobrar relacionadas. El activo no corriente presenta una estabilidad manteniendo los
niveles de propiedad plantay equipo, ademas de las propiedades de inversién.

En cuanto a los pasivos, el total se mantiene estable para poder cubrir la operacion. En este sentido, el pasivo
corriente representa la menor parte del pasivo y sus principales cuentas son las obligaciones con entidades
financieras y los préstamos con terceros. Las obligaciones emitidas se iran amortizando segun su tabla de
amortizacion y a corto plazo son de baja representatividad.

El pasivono corriente se mantiene estable en el periodo proyectado, reflejando principalmente la reduccién de las
obligaciones con entidades financieras de largo plazo. Las provisiones por beneficios a empleados y otros pasivos
no corrientes permanecen relativamente estables.

El patrimonio neto proyectado se mantiene estable, impulsado principalmente por las ganancias acumuladas y la
ganancia neta del periodo, que mejora significativamente de 2025 a 2027.

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

AA (+)

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia suinmediato superior, mientras que el signo menos ( -

) advertird descenso en la categoria inmediata inferior.

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

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Primera Emision de Obligaciones de COMERCIALIZADORA LEDESMA &
LEDESMA AGROGRULED S.A. ha sido realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de
la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA E 2022 2023 2024 2025 2026 2027 SEPTIEMBRE 2024  SEPTIEMBRE 2025
(MILES USD) E REAL PROYECTADO INTERANUAL

ACTIVO 87.302 87.205 93.664: 96.368 96.193 95.952 91.350 96.872
Activo corriente 41.862 43.506 43.522 : 40.006 40.086 40.121 47.193 40.835
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.028 839 29 654 717 706 242 69
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 7.690 7.408 8.795 6.784 6.648 6.582 7.231 6.710
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP 4.798 6.024  10.539 10.645 10.751 10.859 10.426 10.543
Anticipos a proveedores 9.892 7.641 9.158 9.341 9.435 9.529 - -
Inventarios 2.026 9.634  11.568 9.169 9.116 9.025 8.469 8.785
Otras cuentas por cobrar 8.137 5.425 29 29 29 29 16.267 10.840
Otros activos corrientes 8.290 6.535 3.404 3.384 3.389 3.392 4.556 3.887
Activo no corriente 45.441 43.699 50.142 ; 56.362 56.106 55.831 44.157 56.037
Propiedades, planta y equipo 18.606  18.636  18.636 18.823 19.011 19.201 15.907 14.382
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo (6.635)  (8.234) (9.795) i (10.262) (10.705)  (11.171) - -
Terrenos 5.146 5.146 5.146 5.146 5.146 5.146 - -
Construcciones en curso 1.559 1.558 1.558 779 779 779 - -
Propiedad de inversion 15.094 14674 14674 14.674 14.674 14.674 14.674 14.674
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados LP 8.087 8.529  16.544 23.823 23.823 23.823 3.363 3.363
Otros activos no corrientes 3.583 3.390 3.379 3.379 3.379 3.379 10.213 23.618
PASIVO 60.876 60.478 66.600 i 69.159 68.780 68.385 63.786 69.403
Pasivo corriente 38.179 33.127 19.357 i 19.623 20.641 19.003 28.338 15.564
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 7.399 2.969 3.728 3.861 3.838 3.800 3.453 3.947
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP - - - - - - - -
Obligaciones con entidades financieras CP 16.694 15.719 12.503 10.750 11.750 10.109 14.404 9.299
Obligaciones emitidas CP - - 2.116 2.501 2.501 2.501 - -
Préstamos con terceros CP 13.045 13.693 - 1.464 1.464 1.464 10.480 1.464
Provisiones por beneficios a empleados CP - 310 314 317 320 323 - -
Otros pasivos corrientes 1.042 435 696 731 768 806 - 854
Pasivo no corriente 22.697 27.351 47.243 : 49.536 48.140 49.382 35.449 53.839
Obligaciones con entidades financieras LP 22.659  27.314  32.609 32.109 33.209 36.950 28.178 33.918
Obligaciones emitidas LP - - 7.210 9.999 7.499 4.998 7.271 12.498
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP - - - - - - - -
Provisiones por beneficios a empleados LP 38 38 38 42 46 48 - 38
Anticipo de clientes LP - - - - - - - -
Pasivo por impuestos no corrientes - - - - - - - -
Otros pasivos no corrientes - - 7.386 7.386 7.386 7.386 - 7.386
PATRIMONIO NETO 26.426 26.727 27.064 i 27.209 27.412 27.567 27.563 27.469
Capital suscrito o asignado 3.692 3.692 3.692 3.692 3.692 3.692 3.692 3.692
Reserva legal 536 604 637 668 682 702 604 637
Superdvit por revaluacion 17.606  17.606  17.606 17.606 17.606 17.606 17.606 17.606
Ganancias o pérdidas acumuladas 4.106 4.214 4.825 5.098 5.228 5.411 4.825 5.162
Ganancia o pérdida neta del periodo 487 610 304 144 204 155 836 371

Otras cuentas patrimoniales - - - - - - - -

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2022 2023 2024 2025 2026 2027 SEPTIEMBRE 2024  SEPTIEMBRE 2025
(MILES USD) REAL PROYECTADO INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias 78129  48.616  33.571 25.178  24.675 24.428 25.275 18.731
Costo de ventas y produccion 64.258 36.948  23.89%4 17.373 17.272  17.100 17.921 12.585
Margen bruto 13.871 11,668 9.677 7.805 7.402 7,328 7.354 6.145
(-) Gastos de administracion (6.080) (3.690) (1.675) (1.759)  (1.847) (1.939) (1.149) (1.200)
(-) Gastos de ventas (501) (1.010) (720) (504) (493) (489) (394) (428)
Ingresos (gastos) operacionales neto - 20 779 795 810 827 - -
Utilidad operativa 7.290 6.988 8.061 6.338 5.873 5,728 5.812 4.517
(-) Gastos financieros (5.969)  (5.735) (7.299) (6.111)  (5.553)  (5.485) (4.975) (4.147)
Ingresos (gastos) no operacionales neto (54) (68) (34) - - - - -
Utilidad antes de participacion e impuestos 1.267 1.184 728 226 320 243 836 371
(-) Participacion trabajadores (198) (188) (114) (34) (48) (36) - -
Utilidad antes de impuestos 1.069 997 614 192 272 206 836 371
(-) Gasto por impuesto a la renta (583) (386) (310) (48) (68) (52) - -
Utilidad neta 487 610 304 144 204 155 836 371
EBITDA 9.058 8.787 8.467 6.804 6.316 6.193 5.812 4.517

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO ] 22 2023 2024 2025 2026 2027
(MILES USD) f REAL PROYECTADO

Flujo Actividades de Operacién 4,290 (4.530) (7.097) i (2.353) 652 579
Flujo Actividades de Inversién (1.925) 391 (0) 593 (188)  (190)
Flujo Actividades de Financiamiento (1.944) 3.950 5.132 2.385 (401)  (400)
Saldo Inicial de Efectivo 607 1.028 839 29 654 717
Flujo del periodo 421 (189) (1.965) 625 64 (12)
Saldo Final de efectivo 1.028 839 (1.126) 654 717 706
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(NDICES 22 2023 2024 2025 2026 20275 SEPTIEMBRE 2024  SEPTIEMBRE 2025
REAL PROYECTADO INTERANUAL
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 82% 76% 71,17% 69% 70% 70% 71% 67%
Margen Bruto/Ventas 18% 24% 28,83% 31% 30% 30% 29% 33%
Utilidad Operativa / Ventas 9% 14% 24% 25% 24% 23% 23% 24%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 3.683 10.379  24.165 i 20.383 19.445  21.118 18.855 25.271
Prueba acida 0,95 1,02 1,65 1,57 1,50 1,64 1,37 2,06
{ndice de liquidez 1,10 1,31 2,25 2,04 1,94 2,11 1,67 2,62
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 4290 (4.530) (7.097) i (2.353) 652 579 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 70% 69% 71% 72% 72% 71% 70% 72%
Pasivo corriente / Pasivo total 63% 55% 29% 28% 30% 28% 44% 22%
EBITDA / Gastos financieros 1,52 1,53 1,16 1,11 1,14 1,13 1,17 1,09
Afios de pago con EBITDA (APE) 5,40 6,19 6,40 8,22 8,78 8,90 7,56 9,44
Afios de pago con FLE (APF) 11,40 - - - 85,05 95,16 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 32.809 33.107 36.454 i 19.849 19.323  20.266 32.944 33.259
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,28 0,27 0,23 0,34 0,33 0,31 0,18 0,14
Capital social / Patrimonio 14% 14% 14% 14% 13% 13% 13% 13%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 2,30 2,26 2,46 2,54 2,51 2,48 2,31 2,53
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 86% 94% 82% 82% 82% 82% 95% 82%
Deuda largo plazo / Activo total 26% 31% 43% 44% 42% 44% 39% 48%
Deuda neta (miles USD) 48.914 54.359 54.181 55.941 55.477 55.089 58.563 56.879
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 2.318 14.073 16.635 12.093 11.926 11.807 12.247 11.549
RENTABILIDAD
ROA 1% 1% 0% 0% 0% 0% 1% 1%
ROE 1,84% 2,28% 1,12% 0,53% 1% 1% 4% 2%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 14 18 35 20 18 17 33 24
Dias de inventario 11 94 174 190 190 190 128 188
CxC relacionadas / Activo total 14,76%  16,69%  28,91% : 35,77%  35,94%  36,14% 15,10% 14,35%
Dias de cartera CP 35 55 94 97 97 97 77 97
Dias de pago CP 41 29 56 80 80 80 52 85
2022 2023 2024 2025 2026 2027 SEPTIEMBRE 2024  SEPTIEMBRE 2025
DEUDA NETA (MILES USD) REAL PROYECTADO INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP 16.694 15.719 12,503 i 10.750 11.750 10.109 14.404 9.299
Obligaciones emitidas CP - - 2.116 2.501 2.501 2.501 - -
Préstamos con terceros CP 13.045 13.693 - 1.464 1.464 1.464 10.480 1.464
Obligaciones con entidades financieras LP 22.659 27.314 32,609 i 32.109 33.209 36.950 28.178 33.918
Obligaciones emitidas LP - - 7.210 9.999 7.499 4.998 7.271 12.498
Subtotal deuda 52.398 56.726 54438 i 56.823 56.422 56.022 60.333 57.178
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.028 839 29 654 717 706 242 69
Inversiones temporales CP 2.455 1.528 228 228 228 228 1.528 230
Deuda neta 48914 54.359 54.181: 55941 55.477 55.089 58.563 56.879

2025 2026 2027 SEPTIEMBRE 2024  SEPTIEMBRE 2025

NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD) AR T ERATIWAL
Inventarios 2.026 9.634  11.568 9.169 9.116 9.025 8.469 8.785
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados (P i 7.690 7.408 8.795 6.784 6.648 6.582 7.231 6.710
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 7.399 2.969 3.728 3.861 3.838 3.800 3.453 3.947
NOF 2318 14.073 16.635: 12.093 11926 11.807 12.247 11.549

SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD)

2024

2025

2026

2027 |

PROYECTADO

SEPTIEMBRE 2024

INTERANUAL

SEPTIEMBRE 2025

Obligaciones con entidades financieras CP 30.324  16.694 15719 i 12,503 10.750 11.750 16.694 15.719
Obligaciones emitidas CP - - - 2.116 2.501 2.501 - -
Préstamos con terceros CP - 13.045 13.693 - 1.464 1.464 13.045 13.693
(-) Gastos financieros 5.969 5.735 7.299 6.111 5.553 5.485 4.975 4.147
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.483 2.367 257 882 945 933 1.770 299
SERVICIO DE LA DEUDA 32,809 33.107 36.454 ; 19.849 19.323 20.266 32.944 33.259
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La calificacién otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la
Superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

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

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO P
Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR » o
Informacién cualitativa.

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

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

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION L.
Documentos legales de la Emision.

OTROS . . .
Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

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

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

IMPACTO DEL ENTORNO Literali, Numeral 1, Articulo 10, Seccién 11, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 11, Seccidn II, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy Seguros

expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

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

expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

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

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

INSTRUMENTO Numeral 5, Articulo 11, Seccidn II, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valoresy Seguros

Expedida por la Junta de Politica y Regulacidn Financiera. Articulo 11, Seccién |, Capitulo Il Titulo 11, Libro Il de la Codificacidn de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

ACTIVOS DEPURADOS Articulo 11, Seccion |, Capitulo I, Titulo 11, Libro |1 de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por

la Junta de Politica y Regulacidn Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

10,
200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo |, Titulol, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta de

Politica y Regulacidn Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacién Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis deberd ser revisada semestralmente hasta la remisién de los
valores emitidos. En casos de excepcidn, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacién del emisor.
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