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DEFINICION DE CATEGORIA:

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

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir
hacia_su_inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la categoria inmediata

inferior.

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

Conforme el Articulo 3, Seccion I, Capitulo II, Titulo XVI,
Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la
calificacién de un instrumento o de un emisor no implica
recomendacién para comprar, vender o mantener un
valor; ni_una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacién 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 del Prospecto de Oferta Publica, del
respectivo Escritura Publica de Emision y de mas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorg? la calificacion de AAA (-) para la Primera Emisién de
Obligaciones de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. en comité No.414-2025, llevado a cabo
en la ciudad de Quito D.M., el dia 9 de diciembre de 2025; con base en los estados financieros auditados de
los periodos 2022, 2023 y 2024, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de la
emisién y otra informacion relevante con fecha octubre 2024 y 2025. (Aprobada por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros el 13 de agosto de 2024 mediante resolucion SCVS-INMV-DNAR-2024-
00012402 por un monto de hasta USD 1.000.000,00).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

El sector de la agricultura y ganaderia en el Ecuador es fundamental dentro del PIB del Ecuador,
representando una fuente clave de empleo e impulsando las exportaciones no petroleras. Durante los
Ultimos tres afios, la variacion anual del PIB del sector denota una clara tendencia creciente a pesar de
factores como la crisis de seguridad, la crisis energética, la inestabilidad politica y paros nacionales, que
afectan la productividad del sector. En 2024, la agricultura fue uno de los apenas cinco sectores que
presentaron crecimientos, reflejando una expansién de 3,07%. Esta tendencia se mantuvo al segundo
trimestre de 2025, periodo en el cual la agricultura y ganaderia fue el segundo sector que mas crecié en el
Ecuador, alcanzando una tasa anual de 10,11%. De cara al resto de 2025, varios acuerdos comerciales con
otros paises pueden abrir las puertas a nuevos mercados para los productos agricolas, por lo que el BCE
estima que el sector seria el de mayor crecimiento en el afio, con una expansién anual de 13%.

NUPORCA NUCLEQOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. es una compafifa ecuatoriana con mas de 7 afios de
experiencia y trayectoria en el mercado agropecuario, se destaca por su compromiso con la mejora
continua y la sostenibilidad en el sector porcino. La compafiia ha demostrado un enfoque firme en la
innovacion genética y en practicas de produccién que promueven el bienestar animal y la eficiencia
operativa.

Tras la compra de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. la compafifa se encuentra
administrada a través de un equipo gerencial por Adilisa Holding Group que mantiene reuniones periédicas
junto con la Junta Directiva, en las que se analizan presupuestos e indicadores de gestion que permiten
mantener la empresa con metas claras y consistentes. No cuenta con un Directorio formalizado ni tiene
practicas de gobierno corporativo.

Los ingresos muestran una trayectoria de crecimiento y adaptacion estratégica. A pesar de la leve caida del
1,95% en ventas en 2023, para 2024, las ventas aumentaron 18%. El costo de ventas experimentd una
disminucién respecto a su participacion sobre las ventas, pasando del 83,91% en 2023 a 68,06% en 2024,
reflejando mejoras en la eficiencia operativa, mostrando en octubre 2025 un 67,32%. Este avance se
tradujo en una recuperacion del margen bruto, destacando la efectividad de las nuevas estrategias de
administracion y optimizacion de insumos clave. La compafiia mantiene un adecuado calce entre los dias
de cobro y pago.

El fortalecimiento del patrimonio en el aflo 2024 con el incremento del capital social producto de la
capitalizacién del aporte para futuras capitalizacién y otros aportes por parte de los accionistas, resultd en
un aumento del patrimonio neto en diciembre 2024 y a octubre 2025, asi como una disminucién en el
apalancamiento a 2,91 a la fecha de corte, a pesar del aumento en la deuda.

Los indices proyectados para NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. conforman un escenario
de crecimiento con una generacion de EBITDA incremental que permitiria cubrir el total de la deuda en
promedio 2,73 veces, niveles de apalancamiento en torno a 2,31 y disminuyendo cada afio, debido a la
disminucién en la deuda neta a partir de 2026, y niveles de ROE positivos. Se estima un incremento de 25%
en las ventas de 2025, considerando el incremento de 28% observado a octubre 2025, ademas se observa
capacidad de generacion de flujos operativo a partir de 2026 para cubrir las obligaciones de la empresa.

La emisidon de obligaciones bajo andlisis cuenta con resguardos de Ley y estd amparada por garantia
general. Mantiene un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses
equivalente hasta el ochenta por ciento (80%) de los activos de la empresa. Adicionalmente cuenta con
una garantia especifica que consiste en Consistente en la Fianza solidaria otorgada por Reproductoras del
Ecuador S.A. REPROECSA S.A., por la suma de hasta USD 1.000.000, la misma que servird para garantizar el
pago de las Obligaciones.
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DESEMPENO HISTORICO

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. genera sus ingresos principalmente por la venta de cerdos
(comerciales y de descarte), que representa el 99% de las ventas, y marginalmente por la venta de sacos. En 2022,
los ingresos fueron de USD 3,17 millones, disminuyendo levemente a USD 3,11 millones en 2023 (-1,95%). En 2024,
los ingresos aumentaron 18% vy llegaron a contabilizar USD 3,67 millones. A octubre de 2025, los ingresos
aumentaron 28% respecto a octubre 2024, al pasar de USD 3,01 millones a USD 3,86 millones, con igual
comportamiento en la linea principal de cerdos.

El costo de ventas evidencid una mejora en su eficiencia, descendiendo de 117,84% sobre ventas en 2022 (USD
3,73 millones), a 83,91% en 2023 y 68,06% en 2024, producto de una mejor gestién de materia prima y
correcciones en revalorizaciones de activos bioldgicos. Entre octubre 2024 y 2025, el costo se redujo de 69,57 % a
67,32%. Esto derivo en un margen bruto creciente: USD 499 mil en 2023 (16,09% de las ventas) y USD 1,17 millones
en 2024 (31,94%), alcanzando USD 1,26 millones en octubre 2025, un 37% mas que en octubre 2024.

Los gastos operativos aumentaron de USD 439 mil en 2022 a USD 790 mil en 2024, impulsados por mayores rubros
en depreciacion, sueldos y logistica. En términos relativos, a octubre 2025 estos representaron el 18,84% de las
ventas, frente a 21,57% en octubre 2024. La utilidad operativa pasé de una pérdida de USD 997 mil en 2022 a USD
457 mil en 2023 y USD 635 mil en 2024, con un alza de 39% interanual. A octubre 2025, se registré USD 537 mil
(+101% respecto a octubre 2024). Los gastos financieros aumentaron a USD 347 mil en 2024 por el uso de deuda
financiera y la colocacién parcial de valores en bolsa. En octubre 2025, se registraron USD 370 mil.

La utilidad neta también mostro una recuperacion significativa: de una pérdida de USD 999 mil en 2022, paso a una
utilidad de USD 46 mil en 2023 y USD 194 mil en 2024 (+321%). A octubre 2025, continud la tendencia creciente
hacia alrededor de los USD 168 mil. EI EBITDA fue de USD 758 mil en 2024 y USD 661 mil a octubre 2025, con
cobertura de intereses de 2,18 y 1,79 veces respectivamente.

El activo total crecid de USD 4,96 millones en 2023 a USD 6,62 millones en 2024 (+33%), y a USD 7,42 millones a
octubre 2025. La estructura se concentroé en activos no corrientes (74% en 2023; 57% en octubre 2025), con énfasis
en activos bioldgicos, inventarios y activos fijos. Las cuentas por cobrar comerciales representaron 1,02% del activo,
ascendiendo a USD 76 mil en octubre 2025, con concentracion en DIGECA S.A. Los dias de cobro bajaron de 7 en
2022 a 5en 2024 y 6 en octubre 2025. Los inventarios crecieron de USD 28 mil a USD 165 mil entre 2022 y 2024.
Los activos bioldgicos de corto y largo plazo alcanzaron USD 1,71 millones y USD 742 mil respectivamente en 2024.
Los dias de inventario ascendieron a 40 a la fecha de corte. Los activos fijos netos pasaron de USD 1,09 millones en
2022 a USD 3,34 millones en 2024, manteniéndose en niveles similares en octubre 2025. La empresa también
cuenta con terrenos valorados en USD 533 mil desde 2023.

El pasivo total aumentd de USD 3,55 millones en 2022 a USD 4,95 millones en 2024 (+39%), y USD 5,52 millones
en octubre 2025. En promedio, el 53% del pasivo fue de largo plazo, con financiamiento proveniente de bancos,
mercado de valores y proveedores. Las cuentas por pagar comerciales no relacionadas fueron de USD 159 mil en
2024 y USD 379 mil en octubre 2025, destacandose ADILISA como proveedor principal. Los dias de pago pasaron
de 23 en 2024 a 44 en octubre 2025, por encima de los dias de cobro. Se generd flujo operativo positivo en
ejercicios previos, aunque en 2024 fue negativo, acorde al crecimiento de la empresa que requirié de mayores
niveles de inventarios y activos bioldgicos. La deuda con costo fue de USD 3,53 millones en 2024 y USD 4,29
millones en octubre 2025 (78% del pasivo total), con vencimientos hasta 2030.

Finalmente, el patrimonio pasd de USD -993 mil en 2022 a USD 1,27 millones en 2023, y USD 1,66 millones en
2024, impulsado por revaluaciones y aportes de capital. A octubre 2025, ascendié a USD 1,90 millones (+14%), con
un apalancamiento de 2,91 veces, reflejando una recuperacién sostenida en los indicadores patrimoniales y
operativos de la empresa.

2023 2024 OCTUBRE 2024 OCTUBRE 2025
RESULTADOS E INDICADORES REAL INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 3.167 3.105 3.665 3.013 3.857
Utilidad operativa (miles USD) (998) 457 635 267 537
Utilidad neta (miles USD) (1.000) 46 194 78 168
EBITDA (miles USD) -882 568 758 374 661
Deuda neta (miles USD) (34) 1.882 3.308 3.174 4.051
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 34 374 (471) - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 170 362 1.768 896 1.972
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (33) (59) 2.067 (170) 2.074
Razén de cobertura de deuda DSCRC 0,00 -9,68 0,37 -2,20 0,32
Capital de trabajo (miles USD) 303 (1.670) 589 949 992
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2022 2023 2024

OCTUBRE 2024 OCTUBRE 2025
INTERANUAL

RESULTADOS E INDICADORES

ROE
Apalancamiento

100,65% 3,63% 11,64%
(3,58) 2,91 2,97
Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024 e Internos octubre 2024 y 2025

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen como base las estimaciones y 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.

6,10%
3,15

10,59%
2,91

En un escenario conservador, para 2025 se proyecta un incremento de ventas de 25% respecto de 2024, de 10%
en 2026 y de 5% en 2026. Los incrementos estan sustentados en nuevas adecuaciones y mejoras que la empresa
tiene en planes para poder expandir la produccién, lo cual se ha observado a octubre 2025.

En lo que respecta al comportamiento del costo de ventas, se proyecta una participacion sobre ventas de 68% en
2025 en adelante, similar a lo observado en 2024 debido a que la empresa empezd a utilizar suministros
provenientes del grupo Adilisa Holding Group.

Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en concordancia con el
comportamiento a octubre 2025 y con las nuevas medidas que requiera mediante supervision del grupo Adilisa
Holding Group. Los gastos financieros responderan a la colocacion y amortizacion de las deudas con entidades
financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las necesidades de fondeo estimadas.

En lo que respecta al Estado de Situacion Financiera, se estima que la cartera incremente en 2025 al igual que las
ventas, pero manteniendo proporciones similares a los de 2024, sin que se estime un deterioro mayor al histérico.
En 2025, se cerraria el afio con 6 dias de cartera, similar al promedio histérico, valores siempre menores a los de
los dias de pago.

Los dias de inventario proyectados son de 30 dias y en términos monetarios estos aumentarian consistentemente
con las ventas. Debido a que uno de los objetivos de la Primera Emision de Obligaciones es capital de trabajo, se
ha considerado un incremento en los valores para afios futuros, consistente con los planes de expansion de la
compafiia. Asi mismo, hasta diciembre de 2024 la compafiia mantenia cerca de USD 742 mil en activos bioldgicos,
valor que se considera crecerd progresivamente para el periodo proyectado, debido al giro natural del negocio.

Se estima que la estructura del pasivo mantendra un comportamiento similar al cierre 2024 y octubre 2025, con
una participacion creciente del apalancamiento con proveedores desde 2025 y con una deuda neta que se
mantendria decreciente en 2025, en relacién con las estrategias que adopte la empresa y a la paulatina
amortizacion de las obligaciones contraidas tanto con el Mercado de Valores como con instituciones financieras.

RESULTADOS E INDICADORES 2028
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 4581 5.039 5.291
Utilidad operativa (miles USD) 826 932 974
Utilidad neta (miles USD) 260 348 388
EBITDA (miles USD) 967 1.080 1.130
Deuda neta (miles USD) 3.830 3.657 3.503
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (199) 343 373
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 1.957 2.153 2.369
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 1.230 1.915 1.252
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 0,79 0,56 0,90
Capital de trabajo (miles USD) 883 1.445 1.404
ROE 13,06% 15,06% 14,55%
Apalancamiento 2,76 2,25 1,93

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

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:
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Riesgo general del entorno econdmico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del
fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de
fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafifa. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial y
medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que mitigan el riesgo de
iliquidez y permiten suponer una recuperacién de la actividad productiva lo que es beneficioso para todas
las empresas.

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

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

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

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

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica 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 agricola y ganadero estd expuesto a fendmenos climaticos que incluyen sequias e inundaciones,
gue pueden devastar los cultivos y/o afectar la salud del ganado. Ademas, el cambio climatico altera los
patrones de lluvia y las temperaturas, reduciendo asi la productividad y aumentando la vulnerabilidad
del ecosistema en ciertas épocas. El Emisor mitiga este riesgo con un adecuado resguardo sobre los
activos mediante pdlizas de seguros.

La volatilidad de los precios de los productos y el aumento de costos de insumos como fertilizantes y
combustibles impactan directamente la rentabilidad del sector, Asimismo, la dependencia de mercados
internacionales y las fluctuaciones en las tasas de cambio podrian generar incertidumbre para los
productores agricolas.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisién, de acuerdo con la declaracién juramentada son: efectivo
y equivalentes, cuentas y documentos por cobrar, inventarios, activos bioldgicos de corto y largo plazo y propiedad,
planta y equipos. Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados, por la naturaleza y el tipo.
Al respecto:

www.globalratings.com.ec

Afectaciones causadas por factores como catdstrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas econdmicas a la
compafifa. El riesgo se mitiga con una péliza de seguros que se mantiene.
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®  Los activos bioldgicos pueden mermar debido a factores sanitarios y desarrollo de enfermedades
porcinas. Como ya se menciond, la empresa cumple con filtros y controles de bioseguridad y monitoreo

constante en las instalaciones.

®  Unodelosriesgos que puede disminuir la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emision son
escenarios economicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha
facturado. La empresa mitiga este riesgo por cuanto la mayor parte de sus ventas es a relacionados lo
que hace poco probable una merma en los pagos.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR
C.A. no se registran cuentas por cobrar a compafifas relacionadas por lo que no existiria un riesgo al respecto.

INSTRUMENTO

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

CLASES MONTO PLAZO TASA FIIA PAGO DE PAGO DE
- (USD) (DIAS) ANUAL | CAPITAL @ INTERESES
Caracteristicas A 1.800
B 1.000.000 2520 9,00% Trimestral Trimestral
Saldo vigente (octubre 2025) USD 800.000

Garantia general

De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.

Garantia especifica

Consistente en la Fianza solidaria otorgada por Reproductoras del Ecuador S.A. REPROECSA
S.A., por la suma de hasta USD 1.000.000, la misma que servira para garantizar el pago de
las Obligaciones que vaya a contraer la compafila NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL
ECUADOR C.A. producto de la presente emision de obligaciones.

Pago de capital

Clase A: El capital se pagara en veinte cupones cada trimestre vencido.
Clase B: El capital se pagara en veintiocho cupones cada trimestre vencido.
Todos los cupones se pagaran cada noventa dias.

Destino de los recursos

Los recursos captados servirdn en un 20%, para sustituir pasivos con instituciones financieras
privadas locales y con el 80% restante, financiar el capital de trabajo de la empresa:
adquisicion, compra y financiamiento de activos para el giro propio de la empresa, pago de
sueldos y salarios, pago de impuestos, pago a proveedores y pagos personas no vinculadas.

Estructurador financiero

Intervalores Casa de Valores S.A.

Agente colocador

Casa de Valores ADVFIN S.A.

Agente pagador

Depésito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

= 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 ) ) . y )

= Mantener durante la vigencia de la emision, la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razén mayor o igual a uno punto veinticinco (1,25).

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

[

Limite de endeudamiento*

Mantener durante el periodo de vigencia de la emision un nivel de endeudamiento
referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el ochenta por
ciento (80%) de los activos de la empresa.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica
*Acta de Junta

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificacién de Riesgos de la Primera Emision de Obligaciones
de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A., realizado con base en la informacién entregada por la
empresay a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lopez Aguirre MSc.

Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: SITUACION 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 inflacién adn 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. EI 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!.

Por otro lado, el Banco Mundial? proyecta que el crecimiento global se mantendrad en un 2,3% en 2025-2026, pero
esta estabilidad oculta una tendencia preocupante: la economia mundial se estd asentando en un ritmo de
expansion demasiado bajo para sostener un desarrollo duradero. Las economias emergentes y en desarrollo
enfrentan una lenta convergencia en ingresos respecto a las naciones avanzadas, y muchos paises de bajos ingresos
no 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 climatico para acelerar el crecimiento a largo plazo.

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

CRECIMIENTO DELECUADOR

BCE; 5,9%

* BCE; 3,8%
FMI; 6,2%

BCE; 2,0% -

\ FMI; 3,2% BCE; 1,8%
o,
FMI; 2,0% My FMI; 2,0%
-
FMI; -2,0%
2022 2023 2024 2025* 2026*
e FM S BCE

Fuente: FMI, BCE
*Proyectado

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

Ademds, en marzo de 2024 se aprobd una ley para enfrentar la crisis econdmica, social y de seguridad, que incluyd
medidas fiscales como el aumento del IVA al 15%, el incremento del Impuesto a la Salida de Divisas (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 y silvicultura,
Manufactura de productos alimenticios, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias y Servicios
de salud y asistencia social. En contraste, quince de los veinte sectores presentaron un desempefio negativo.

1 FMI - 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

www.globalratings.com.ec
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2.08% VARIACION ANUAL DEL VALOR AGREGADO BRUTO DEL ECUADOR
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Fuente: BCE

Al segundo trimestre de 2025, la economia ecuatoriana crecio 4,29% anual, mostrando una clara recuperacion tras
las contracciones de 2024. Desde el enfoque de la produccion, 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 contribucion 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 recuperacién del consumo de los hogares, de las
exportaciones no petroleras y de la inversién. Este resultado contrasta con lo observado en el segundo trimestre
del afio anterior, periodo en el que se inicio el estiaje que incidié en el desempefio negativo de la actividad
econdmica.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB - Q2 2025

-43% | —
—— 16,0%

Importaciones

9

bl 14% . FBKF
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c
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Fuente: BCE

El consumo de los hogares aumenté en 8,7% debido a una mayor compra de productos alimenticios y mayor
dinamismo en el crédito de consumo y remesas. Asimismo, la formacién bruta de capital fijo (FBKF) mostré un
crecimiento de 7,5%, debido a un aumento 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, camardén, cacao y enlatados de pescado. Ademds, 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 construccién y
materias primas, consistente con la recuperaciéon econémica*.

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

www.globalratings.com.ec
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EVOLUCION DEL RIESGO PAIS

El riesgo pais presentd una tendencia al alza en 2023 y cerrd 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 mas caro, debido a que las tasas de interés son més 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 PA/SPROMEDIO

1928

1.854 1.836

1448 1469 1501 1.571

1245 1290 3537 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, segin 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 alcanzé 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
tension social que incluyd bloqueos de vias, confrontaciones y una reunion de didlogo fallida entre el gobiernoy el
movimiento indigena.

NIVELES DE CREDITO

En 2023, el valor total de los préstamos en cartera bruta concedidos por entidades bancarias privadas alcanzé USD
42.129 millones. El crédito otorgado para sectores productivos fue de 44%, seguido por consumo con 41%,
microcrédito con 8% e inmobiliario con 6% (el porcentaje restante se divide entre vivienda de interés social y
publico, educativo e inversion publica).” En 2024, el valor de préstamos en cartera bruta por entidades bancarias
alcanzd USD 45.934 millones, un 9,03% mayor al valor de 2023. Considerando que la cartera bruta de crédito
presento alzas a lo largo de todo 2024, el volumen otorgado de crédito a nivel nacional aumenté en 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 inversién 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 impago y 'default.’

6 https://www.primicias.ec/economia/riesgo-pais-ecuador-caida-daniel-noboa-record-104706/

7 Superintendencia de Bancos, Boletines de Series Mensuales

www.globalratings.com.ec
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

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 aumentd
en 15,44% anual entre enero y septiembre de 2025, impulsado por los sectores Comercio al por mayor vy al por
menor; Industrias manufactureras; Consumo - no productivo; Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; vy
Actividades de servicios administrativos y de apoyo, los mismo que representaron 74,43% del crédito total
otorgado.
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador
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La evolucion del crédito para cerrar 2025 y 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 contraccion econdémica en el primer trimestre de 2024, el cual se
mantuvo a lo largo de ese afio. La baja inversidn privada e inversidon 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 entré 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 anuncié 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 causé 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 estimd 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

8 https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-deficit-generacion-riesgos-aumento-apagones-83078/
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electricidad a privados o al gobierno colombiano. Los resultados consolidados por el BCE muestran que, del total
de empresas encuestadas, un 57,7% declararon algun tipo de afectacidn. Por sector, el porcentaje fue superior en
manufactura (69,8%) y comercio (58,1%), mientras que en construccion y servicios este valor estuvo cercano a
50,0%. Del total de empresas afectadas, un 21,1% se concentro en el sector de manufactura, seguidas por comercio
(18,3%) y servicios (15,8%). De forma agregada, las pérdidas ascendieron a USD 1.916 millones. A nivel de sector
econdmico, 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 recuperacion y crecimiento hasta el primer
semestre de 2025. En el segundo trimestre de 2025, la economia ecuatoriana consolidd 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 15 de 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 Bruto y
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?.

Por su parte, el Gasto de Consumo Final del Gobierno aumenté 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 y 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 y 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, ubicandose como la tercera con mayor crecimiento proyectado en Sudamérica,
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 seran 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
PIB ECUADOR VAEIACION
Crecimiento de la economia 6,2%  2,4% -2,0% i 3,8% 1,8% -4,4 p.p.
Fuente: BCE
SECTOR REAL SEPT  VARIACION
ANUAL
indice de precios del consumidor (IPC) 3,74 1,35 0,53 1,42% 0,72% i -0,70 p.p.
indice de precios del productor (IPP) 6,14 0,91 7,531 5,03% 0,83%: -4,20p.p.
Empleo adecuado 36,0% 359%  33,0%: 36,1% 37,0%: 0,90p.p.
Desempleo 4,1% 3,4% 7%  3,7% 3,2% : -0,50p.p.
Precio promedio del petréleo (WTI) - USD 94,59 77,64 75,92 69,65 63,53 -8,79%
Riesgo pais promedio 1.139 1.773 1.337 ¢ 1211 727 : -39,97%
Ventas netas acumuladas (millones USD) * 29.065 238.210 244.455 :153.805 165.017 : 7,29%

Fuente: BCE, INEC
*acumulado enero-agosto de 2025

| VARIACION

*
SECTOR EXTERNO 2022 2023 AL
Exportaciones - millones USD FOB 132658 31126 34421 25410  27.337 7,58%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB :11.587 8.952 9572 7.385 5.907 : -20,02%

9 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales — marzo 2025
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VARIACION

*
SECTOR EXTERNO 2023 2024 ANUAL

Exportaciones no petroleras - millones USD FOB | 21.071  22.175 24.849 18.025 . 18,89%
Importaciones - millones USD FOB 30.334 29.128 27.743 20.293 11,60%
Balanza Comercial - millones USD FOB 2.325 1.998 6.678 5.117 -8,33%
Fuente: BCE
SEPT SEPT VARIACION
SECTOR MONETARIO-FINANCIERO 2023 2024 2024 2025 ANUAL
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 1 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
i ENERO- .
SECTOR FISCAL SEPT | VA};LT;I(EN
i 2024 |
Ingresos fiscales acumulados 145199 43610 46.177 17.584  17.484 -0,57%

Gastos fiscales acumulados 145223 47.883  47.810 18208  20.253 11,23%
Resultado fiscal {24 4274 1633 660  -2.769 | 319,55%
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

SECTOR DE AGRICULTURA Y GANADERIA

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

En promedio de los Ultimos tres afios, el sector representd el 7,66% del PIB total del Ecuador, siendo el tercer sector
mas representativo en el pais. La agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca representa el sector que mas
contribuye al empleo a nivel nacional, con una cifra de participacion dentro de la PEA 32,8% a septiembre de
202510,

CRECIMIENTO

Segun los datos de Banco Central del Ecuador (BCE), la variacion anual del PIB del sector de agricultura, ganaderia
y silvicultura muestra una clara tendencia creciente en los Ultimos tres afios. Entre 2022 y 2023, el crecimiento del
PIB pasd de una cifra negativa de -0,06% a 2,90%. En 2024, esta tendencia se mantuvo, reflejada en una variacién
anual de 3,07%, convirtiendo al sector en uno de los cinco sectores que presentaron crecimientos en dicho afio.
Este resultado se explicéd por el desempefio positivo de los subsectores de: Otros cultivos agricolas (1,8%); Cultivo
de plantas con las que se preparan bebidas (24,7%); y Ganaderia (4,3%)1. Asimismo, las exportaciones de cacaoy
elaborados aumentaron un 16% en toneladas métricas, alcanzando un récord historico en ventas. Este incremento
estuvo motivado por la incertidumbre en la oferta global proveniente de paises de Africa Occidental, donde
condiciones climdticas adversas —como sequias prolongadas y lluvias extremas— redujeron considerablemente la
produccioén. Entre los principales destinos del cacao ecuatoriano destacaron Malasia, Estados Unidos, Indonesia y
Bélgica.

10 Ministerio de Produccién - Boletin Productivo octubre 2025
1 BCE - Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales IV 2024
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CRECIMIENTO - SECTOR AGRICULTURA, GANADERIAY SILVICULTURA
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Fuente: BCE

Al segundo trimestre del afio 2025, se registrd una variacion anual de 10,11%, siendo el segundo sector que mas
crecié en este periodo. Esta dinamica se atribuye al desempefio positivo generalizado en sus componentes,
destacando el crecimiento en el VAB de: Cultivo de frutas y otros tipos de cultivos (principalmente banano) con
22,2%, Cultivos de plantas con las que se preparan bebidas (principalmente cacao) con 12,2% y Cultivos de otras
plantas no perennes (principalmente flores) con 7,3%. El sector exportador fue un pilar fundamental para este
resultado. Las exportaciones de banano y platano en toneladas crecieron un 14,4%, beneficiadas por las mejoras
en la calidad del producto ecuatoriano y una menor oferta de competidores regionales. Asimismo, las ventas
externas de flores naturales presentaron un incremento de 4,0%, impulsadas por la mayor demanda para la
temporada del dia de la madre en mercados como Estados Unidos y Paises Bajos. De forma notable, las
exportaciones de cacaoy elaborados aumentaron un 29,7% en toneladas, como resultado de una mayor demanda
internacional y el fortalecimiento de la oferta ecuatoriana. Adicionalmente, segun registros del SRI, las ventas
internas del sector también mostraron un comportamiento favorable, con aumentos de 2,6% en ganaderiay 2,5%
en otros cultivos agricolas, evidenciando una recuperacién sostenida de la produccion agropecuaria??.

El BCE prevé que la agricultura seria el sector que mas creceria en 2025, con una expansion anual de 13,00%, el
cual seria muy superior al crecimiento previsto para la economia ecuatoriana de 3,80%.

CREDITO OTORGADO

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

VOLUMEN DE CREDITO- AGRICULTURAY GANADER(A
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

12 BCE - Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales 11 2025
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A septiembre de 2025, el crédito al sector crecié en 30,51% comparado con los primeros tres trimestres de 2025
al totalizar USD 3.231 millones. Las actividades que mas crédito recibieron fueron: Acuicultura marina, Cultivo de
frutas tropicales y subtropicales, Pesca marina, Cria de aves de corral, y Cultivo de otras plantas no perennes. Los
bancos que mas crédito otorgaron fueron Banco Guayaquil S.A., Banco Bolivariano C.A, y Banco Internacional S.A..

TAMARNO E INTEGRACION

La agricultura, ganaderia y silvicultura durante los Ultimos tres afios ha mantenido una participacién promedio de
7,66%, lo que lo convierte en uno de los sectores con la participacion mas alta con respecto al PIB del pais. Al
segundo trimestre de 2025, esta participacion aumenté a 8,95%, la tercera mas alta durante todo el periodo
registrado.

TAMARO E INTEGRACION - AGRICULTURA, GANADERIAY SILVICULTURA
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- participacion agricultura ganaderia y silvicultura == contribucion al crecimiento de la agricultura ganaderia y silvicultura
Fuente: BCE

El PIB de la agricultura, ganaderia y silvicultura contribuyd con un promedio positivo de 0,22% al crecimiento del
Ecuador. Coherente con el crecimiento presentado en el segundo trimestre de 2025, el sector tuvo una
contribucion al crecimiento de 0,80%.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

Las intensas lluvias del comienzo de 2025 en Ecuador, especialmente en febrero y marzo, causaron un fuerte
impacto en el sector agricola y ganadero, afectando principalmente cultivos como arroz, maiz y cacao en las
provincias de Guayas, Manabiy Los Rios?3. Seglin datos oficiales, se reportaron 2.800 hectareas con dafios parciales
(aproximadamente USD 800.000) y 2.700 ha con pérdidas totales (unos USD 2 millones). El fendomeno, considerado
uno de los inviernos mas intensos en décadas, desemboco en la declaratoria de emergencia en ocho provincias,
afectando a mas de 31.000 personas y provocando inundaciones y deslizamientos. El gobierno, a través del
Ministerio de Agricultura, implementd medidas como seguros agricolas, reestructuracion de créditos y asistencia
técnica para mitigar los dafios.

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

Debido al paro de casi un mes entre septiembre y octubre de 2025, impulsado por la CONAIE, la Cdmara de
Industrias y Produccién (CIP) estimd que se han perdido mas de USD 80 millones Los sectores comercial, lacteo,
textil, turistico, agro productor y transporte estan entre los mas afectados?®. Para hacer frente a los efectos de la
eliminacion del subsidio al diésel, el gobierno anuncié la implementacion del Bono Raices, un apoyo econémico de
USD 1.000 destinado a 100.000 agricultores y pescadores, que funcionard como capital semillay que entré en vigor
el 15 de septiembre. Ademds, Banecuador destinard USD 100 millones al programa de crédito ‘7x7’, con plazos de
siete afios y una tasa de interés del 7%!6.

13 https://www.primicias.ec/economia/lluvias-ecuador-invierno-perdidas-cultivos-arroz-aves-90744/

14 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/84-millones-dolares-plan-nacional-agricola-2024-2025-226260.html|

15 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/30-dias-paro-indigena-deja-millones-en-perdidas-sierra-norte-ecuador/
16 https://www.primicias.ec/economia/medidas-compensacion-transportistas-bonos-retiro-subsidio-diesel-105094/
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El sector de la agricultura y ganaderia enfrenta desafios como la modernizaciéon de técnicas agricolas, la
sostenibilidad ambiental y la fluctuacidn de precios en los mercados internacionales. Para combatir estos retos, el
Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG), ha implementado politicas publicas para promover la produccién
agricola sostenible y justa, que junto con la ventaja competitiva que tiene el Ecuador por la posicion geografica,
sitUa al pais como uno de los top mercados agricolas. Ademas, la diversificacién de la oferta exportable y las
relaciones comerciales con Asia en el marco del Tratado de Libre Comercio (TLC) firmado con China, Canadd, Costa
Rica y otros paises son oportunidades de exploracién para el sector. El BCE estima un crecimiento del PIB de la
agricultura, ganaderia y silvicultura 13,00% para cerrar 2025, el crecimiento mas alto de todos los sectores
considerados por el BCE.

CRECIMIENTO 2022 2023 2024 | *2025 2026* VARIACION
ANUAL
Crecimiento PIB Agricultura, ganaderia, silvicultura -0,06% 2,90%  3,07% 13,00% 1,60% 0,17 p.p.
Crecimiento PIB del Ecuador i 587% 1,99% -2,00%: 3,80% 1,80%  -3,99 p.p.
Fuente: BCE

INDICADORES 2022 2023 2024 UALAEeN!

ANUAL

Inflacion productos de la agricultura, la silvicultura y la pesca
(IPP, variacion anual)* :
Empleo adecuado — agricultura, silvicultura y ganaderia 11,10% 11,40% 10,60% 12,00% 13,80% 1,80 p.p.
Desempleo - agricultura, silvicultura y ganaderia 0,50% 0,60% 0,40% 0,50%  0,60% 0,10 p.p.

Ventas ngtas acumulfdas - agricultura, silvicultura, ganaderia y 19663 19.736 22.332 13.601  15.935 17,16%
pesca (millones USD) i

7,68% 3,35% 17,10% : 11,57% 3,59%  -7,98 p.p.

Fuente: INEC, Ministerio de Produccién
*corte agosto

POSICION COMPETITIVA

Segun datos internos hasta diciembre de 2024, NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. posee una
participacion del 8,46% en los ingresos comparados con sus principales competidores. La empresa forma parte del
segmento de produccion porcina del Ecuador, y mantiene como ATO reproductivo a 4.800 madres.

COMPETIDORES SR ATO REPROD 0 \ \ 20

(DICIEMBRE 2024) ADR
Ecuapork S.A. 16.565.701 5.000 PIC 2,45%
Propalcol S.A. 12.713.514 4.100 TOPINGS  22,78%
Fabianacorp S.A. 10.363.516 4.800 HYPORT 157,63%
NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. | 3.664.863 4.800 HYPORT  11,63%

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al que pertenece el Emisor presenta
una posicion estable con oferta y demanda de sus productos, Se estimarian crecimientos para afios posteriores, asi
como una estructura conformada por empresas estandarizadas y cuyo comportamiento no se vea mayormente
afectado por cambios en el entorno econdmico ni en los mercados relevantes.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. es una empresa ecuatoriana dedicada la crianza, engorde,
reproduccién, faenamiento de cerdos, destinados a su comercializacién, distribucién, venta, exportacion e
importacién. Llegando el proceso productivo hasta la venta de cerdo en pie a clientes principalmente de la ciudad
de Guayaquil.

La compafifa cuenta con mas de 6 afios de experiencia en el mercado, sigue invirtiendo en su
infraestructura y capacidad productiva, con un enfoque en la eficiencia y la sostenibilidad,
2025 posicionandose en el sector porcino en Ecuador. Actualmente cuenta con un plantel reproductivo
ACTUALIDAD de 4.800 madres porcinas de genética HYPOR.
2024 Se realizd un aumento de capital social a USD 500 mil el 16 de febrero de 2024.
AUMENTO DE
CAPITAL
En enero de 2024 es absorbida por el grupo empresarial ADILISA HOLDING GROUP y pasa a formar
2024 parte de los reglamentos del holding.
GRUPO
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Amplia sus operaciones y ha reportado un aumento en propiedad planta y equipo mediante una
20,23 { revalorizacién realizada por un perito certificado.
EXPANSION

2018 ;| NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. fue constituida el 05 de marzo 2018, iniciando
CONSTITUCION | sus operaciones en el sector agropecuario con un enfoque en la produccién de ganado porcino.
Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

La empresa se origina como una extension hacia atrds de la cadena productiva mantenida por el grupo de
accionistas. Para ello, asigna recursos humanos y tecnoldgicos que la posicionan en un estado de constante
innovacion. Su objetivo es mantener la satisfaccién del cliente al atender sus necesidades de manera oportuna,
siempre con un enfoque en la mejora continua, proyectando una imagen de credibilidad y calidad.

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 500.000, con acciones ordinarias
y nominativas de USD 1,00 cada una. En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es opiniéon de
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que éstos estan comprometidos, hecho que se demuestra
mediante su activa participacion en la gestion de la empresa, considerando que sus principales accionistas son
también quienes estdn a cargo de la administracion.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. PAIS cﬁfslg)\l' PARTICIPACION
Garcia Mendoza P. A. Ecuador 125.000 25,00%
Susa Gomez J. Ecuador 125.000 25,00%
Macias Guerrero J. E. Ecuador 100.000 20,00%
Susa Talenti J. I. Ecuador  62.500 12,50%
Sotomoayor Reinoso J. A. Ecuador  45.000 9,00%
Briones Andrade L. A. Ecuador  25.000 5,00%
Susa Sotomayor A. J. Ecuador  17.500 3,50%

Total 500.000 100,00%

Fuente: SCVS

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. a la fecha de corte del presente informe no mantiene
inversiones en otras compafiias.

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

COMPARIAS RELACIONADAS VINCULACION SITUACION LEGAL

Aditivos y Alimentos S.A. ADILISA Administracién y Accionariado Activa
Proteinas Naturales S.A. PROTENAT Accionariado y Administraciéon Activa
Cordirec S.A. Accionariado y Administracién Activa
Reproductoras del Ecuador S.A. REPROECSA Accionariado y Administraciéon Activa
Garlar Cia. Ltda. Administracién y Accionariado

Avicola del Pacifico S.A. AVICOPAC Administracién y Accionariado Activa
Compafifa de Transporte de Carga Pesada S.A. TRANSPACIFICSA Accionariado Activa
Alimentos del Pacifico ALIDELPAC S.A. Administracién y Accionariado Activa
Silos del Pacifico SILPAC S.A. Administracién y Accionariado Activa
Cater-In Service SUSAGRAN S.A.S. Accionariado Activa
Kanapacha Gastropub S.A.S. Accionariado Activa

Fuente: SCVS

La compafiia es gobernada por la Junta General de Accionistas, el érgano supremo de la empresa, y esta dirigida y
administrada por el presidente y el gerente general. La Junta General de Accionistas, que se reline una vez al afio
dentro de los tres meses posteriores a la finalizacién del ejercicio econdmico, estd compuesta por los accionistas
legalmente convocados y reunidos. Las convocatorias para estas reuniones son realizadas por el presidente o el
gerente general de la empresa. En casos de urgencia, el comisario también puede convocar a la Junta General de
Accionistas.

La Junta General de Accionistas de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. en su cesién extraordinaria
celebrada el dia 22 de enero de 2024, resolvié designar como presidente a J. L. Susa Talenti de la compaiiia, por el
periodo de cinco afios. Mediante esta reunion la empresa pasa a formar parte del Grupo empresarial Adilisa Holding
Group empresa dedicada a la fabricacién y comercializacién de productos de uso veterinario y aditivos y productos
nutricionales para uso en industrias procesadoras de alimentos para consumo humano y/o animal.

diciembre 2025




i~ LOB, INGS
.bDG OBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

CALIFICACION PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES
NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

Corporativos
9 de diciembre de 2025

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. cuenta con un equipo de trabajo altamente capacitado, cuyos
principales funcionarios poseen una amplia experiencia y competencias adecuadas para sus cargos. La mayoria de
ellos ha estado involucrada durante varios afios en el sector porcino, lo que demuestra su compromiso y facilita el
logro de los objetivos de la empresa. El personal de la compafiia esta dotado de las habilidades y competencias
necesarias para ejecutar sus funciones y desempefiarse en sus respectivos roles. Los trabajadores se benefician de
planes de capacitacién y son sometidos a evaluaciones periddicas. Actualmente, la empresa emplea a 36
trabajadores, distribuidos en las dreas de administracion, maternidad, gestacion, recria y engorde.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

CONTADOR
COORDINADOR GENERAL
TECNICO
ASISTENTE VETERNARIO | VETERINARIO WETERINARIO VETERINARIO ASISTENTE
ADMINISTRATIVO [l M ATERNIDAD GESTACION RECRIA ENGORDE CONTABLE

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. no dispone de un Directorio formal ni implementa précticas de
gobierno corporativo estructuradas. No obstante, la administracion esta bajo la responsabilidad de la Junta
Directiva, compuesta por el presidente y el Gerente General. Al formar parte del grupo empresarial Adilisa Holding
Group, cuenta con una estructura consolidada. La organizacidon mantiene un nivel ejecutivo debidamente
calificado, con experiencia en sus funciones y con las responsabilidades asignadas.

La empresa promueve un conjunto de practicas de manejo disefiadas para prevenir la entrada y transmision de
agentes patégenos que puedan comprometer la sanidad en las granjas animales, manteniendo siempre las
instalaciones en 6ptimas condiciones sanitarias. Cabe destacar que la empresa se encuentra en un constante
proceso de mejoramiento estructural de sus instalaciones, cumpliendo asi con los estandares definidos por la
Agencia de Regulacién y Control Fito y Zoosanitario (Agrocalidad).

Esta unidad de Agrocalidad realiza dos supervisiones a las empresas de produccién animal:

®  Gestidn de Control de Material Reproductivo: disefiado para regular la recoleccién, almacenamiento y
comercializacién de semen, dvulos y/o embriones con el propdsito de reproduccién animal, garantizando
la trazabilidad, identidad genética, calidad y desempefio agro-productivo del germoplasma.

B Gestién de Manejo y Control de Enfermedades Animales: Tiene por objetivo promover, difundir y
supervisar el cumplimiento del Programa Nacional Sanitario Porcino a fin de controlar el brote y
diseminacién de enfermedades porcinas tales como: Peste porcina cldsica, Cdlera porcino,
enfermedades respiratorias, entéricas o parasitismo.

El sistema Agriness S4 es una plataforma tecnoldgica avanzada disefiada para la gestion y optimizacién de la
produccién porcina, ofrece herramientas para el monitoreo y analisis de datos de produccién, facilitando la toma
de decisiones y mejorando la eficiencia operativa en las granjas porcinas mediante el uso de tecnologia avanzada
y analisis de datos. Algunas caracteristicas clave del sistema incluye:

®  Monitoreo en Tiempo Real: Permite el seguimiento en tiempo real de diversos indicadores de
produccién, como la salud de los animales, tasas de crecimiento, consumo de alimento y rendimiento
reproductivo.

®  Analisis de Datos: Proporciona analisis detallados y reportes que ayudan a identificar tendencias y areas
de mejora, optimizando asi la gestion de la granja.

®  Trazabilidad: Facilita la trazabilidad completa del proceso de produccion, desde el nacimiento de los
lechones hasta el sacrificio, asegurando la calidad y seguridad del producto final.
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Con todo lo expuesto anteriormente, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la
compafifa mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial que se desarrolla a través de adecuados
sistemas de administracion y planificacion.

Actualmente, el certificado de cumplimiento de obligaciones con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
evidencia que no registra obligaciones patronales en mora, no mantiene deudas con el Servicio de Rentas Internas,
cumple con las obligaciones de la Superintendencia de Compafiia Valores y Seguros, ademas, el certificado del Burd
de Crédito evidencia que se encuentra al dia con las entidades financieras. La compafiia no registra demandas
judiciales, evidenciando que bajo un orden de prelacién la empresa no tiene compromisos pendientes que podrian
afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidacién.

NEGOCIO

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A., con sede principal en la parroquia El Rosario, cantén El
Empalme de la provincia del Guayas, es una empresa dedicada a la produccién porcina. Su labor abarca la
adquisicion de madres reproductoras, asi como la reproduccion, nacimiento, desarrollo y engorde de cerdos. Su
proceso productivo culmina con la venta de cerdos vivos a clientes, principalmente en la ciudad de Guayaquil. Hasta
la fecha, la compafifa no realiza actividades de faenamiento ni procesamiento de materia porcina, limitandose
exclusivamente a la comercializacion de cerdos vivos.

La granja cuenta con 4 lotes contiguos de terreno que suman una extensiéon de 40.5 hectareas. Posee tres centros
de costos o areas de trabajo con 560 madres en produccion, los cuales se dividen en:

NUCLEO PRODUCTIVO DESCRIPCION

En las instalaciones de gestacién y maternidad, se alojan las cerdas reproductoras durante
las etapas de recria, gestacion y lactancia. Durante este periodo, los lechones permanecen
junto a sus madres hasta alcanzar los 21 dias de edad, momento en que se realiza el
destete. Se siguen estrictas recomendaciones genéticas que permiten a las cerdas alcanzar
un limite reproductivo de 6 partos, con un promedio de 14.5 lechones por camada. Este
enfoque garantiza un manejo 6ptimo y cuidados especializados para asegurar la salud y el
desarrollo adecuado de los animales en cada etapa del proceso reproductivo.
Poblacién porcina: aproximadamente 1.100 cerdos.
En estas instalaciones, los lechones permanecen desde los 22 dias de edad (destete) hasta
los 70 dias. Durante esta etapa crucial, el objetivo principal es desarrollar la madurez del
sistema digestivo y maximizar el potencial genético mediante una alimentacién
Recria especializada. Este enfoque garantiza que los animales alcancen un crecimiento saludable
y 6ptimo, preparandolos para etapas posteriores del proceso de produccidon porcina de
manera eficiente y efectiva.
Poblacidn porcina: aproximadamente 2.100 cerdos.
Este es el sitio final donde los cerdos permanecen desde los 71 dias de edad hasta la edad
de venta, que es a los 150 dias.
Durante esta etapa, el objetivo principal es alcanzar la maxima conversion alimenticia del
cerdo, al tiempo que se mantienen los niveles de conformacion exigidos por los clientes.
Se emplean practicas cuidadosamente disefiadas para asegurar que los animales alcancen
su potencial genético completo, optimizando asi su crecimiento y desarrollo para
satisfacer los estdndares de calidad establecidos.
Poblacidn porcina: aproximadamente 3.500 cerdos.

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

Maternidad y Gestacion

Engorde

La transicion de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. a formar parte del Grupo Empresarial ADILISA
HOLDING GROUP se basa en:

®  Acuerdo logrado con la casa genética ASAGRI, certificada y licenciada para distribucién HYPOR LIBRA.
(junio 2024).

®  Implementacién del 100% del plan nutricional especializado de ADILISA acorde a los requerimientos
genéticos especificos. (mayo 2024)
®  Inversion en 2024 para mejoramiento de la infraestructura.

®  Regularizacién del 100% de los contratos del personal, con sus afiliaciones al IESS y beneficios de ley.
(enero 2024)

La ventaja competitiva de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. en el sector porcino se fundamenta
en su capacidad para emplear tecnologia y en la implementaciéon constante de operaciones que mejoran las
eficiencias productivas especificas de la industria porcina. Esto no solo optimiza la calidad del producto final, sino
que también contribuye significativamente a la reduccién de los costos de produccion de la empresa.
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Las actividades de la empresa obedecen a una clara planificacién. La compafiia mantiene y evalla los avances de
las estrategias y cumplimiento de los objetivos del negocio establecidos en el corto, mediano y largo plazo; asi
como los planes de accion frente a procesos criticos y contingentes.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. ha delineado un plan estratégico para el periodo 2024-2028
enfocado en fortalecer cuatro areas clave: Produccién, Finanzas, Administracién y Comercial.

En términos de produccién, se implementard un programa nutricional especializado para alcanzar un peso objetivo
de 110 kg en 145 dias, migrar a una genética superior (HYPOR LIBRA), y adoptar tecnologias avanzadas para
incrementar la venta a 300 cerdos por semana para finales de 2024. Ademds, se profesionalizara el uso de
informacion estadistica y se impulsara el crecimiento del plantel reproductivo a 1000 madres para 2026 y 1500 para
2028.

Desde el dmbito financiero, NUPORCA NUCLEQOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. planea estabilizar el costo de
produccion en USD 2,20 por kg para mediados de 2024 y lograr un margen bruto superior al 30% para finales de ese
afio. Se buscara consolidar la imagen crediticia de la empresa, otorgar a los accionistas un margen neto superior al
8% para 2025.

En la administracion, se priorizara la formacion de lideres, se implementara un sistema de bonificacién variable y se
automatizaran los procesos administrativos para 2026.

En el area comercial, se desarrollara una linea de embutidos de cerdo, una linea de faenamiento para productos
listos para el consumo, y se aprovecharan residuos organicos para abonos, generando asi nuevas lineas de negocio
para 2028.

El financiamiento de las actividades de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. proviene principalmente
del aporte de capital de sus accionistas y de créditos obtenidos de la banca local a través de lineas tradicionales.

Ademas, se invierte en programas de capacitacion para el personal, con el afan de incrementar los niveles de
eficiencia y productividad; la intencion es mejorar los indices de produccién actuales, e innovar con productos que
satisfagan la demanda nacional, ademas de definir una estrategia para el posicionamiento de la empresa.

RIESGO OPERATIVO

Dentro de sus politicas principales, NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. cuenta con varias pdlizas de
seguros vigentes que cubren las dreas mas importantes del negocio incluyendo edificios, instalaciones,
adecuaciones y seguro contra todo riesgo.

POLIZAS DE SEGURO COMPARIA ASEGURADORA FECHA VENCIMIENTO

Multirriesgo Industrial - Propiedad, planta y equipoi Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.

Responsabilidad Civil Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.

Fidelidad Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.

Equipo de contratista Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A. 2025-2026
Autos Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.

Transporte Interno Seguros Equinoccial S.A.

Transporte Interno Chubb Seguros S.A.

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.
PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. mantiene vigente la
Primera Emisién de Obligaciones.

INSTRUMENTOS EMITIDOS ARO APROBACION I\/(IS;;’)O ESTADO
Primera Emision de Obligaciones 2024 SCVS-INMV-DNAR-2024-00012402 1.000.000 Vigente
Segunda Emision de Obligaciones i 2025 SCVS-INMV-DNAR-2025-00028747 2.500.000 Vigente

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que ha presentado el instrumento que ha mantenido el Emisor en
circulacién en el Mercado de Valores.

MONTO COLOCADO NUMERO DE DIAS
E E D
INSTRUMENTOS EMITIDOS (SS)] TRANSACCIONES ~ BURSATILES
Primera Emision de obligaciones ; 1'000'009 ? 1%5
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INSTRUMENTOS EMITIDOS MONTO COLOCADO NUMERO DE DIAS

(USD) TRANSACCIONES ~ BURSATILES

2.000.000
D 500.000 28 1
Fuente: Casa de Valores Advfin S.A.

Segunda Emision de Obligaciones

En funcién de lo antes mencionado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. opina que existe consistencia
en la presencia bursatil.

INSTRUMENTO

Con fecha 17 de junio de 2024, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia NUPORCA
NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. aprobd la Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo.

Posteriormente, fue aprobada por la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros el 13 de agosto de 2024
mediante resolucion SCVS-INMV-DNAR-2024-00012402.

El 04 de septiembre de 2024, el agente colocador inicid la colocacién de los valores y al 17 de enero se colocd USD
1.000.000, es decir 100% del monto aprobado.

TASA
CLASES N(ISEI;F)O F(’EI;II'\/_\ZSC)) FIJA AGO DE CAPITAL PAGO DE INTERESES
Caracteristicas ANUAL
A ©1.800 . A A
5 1.000.000 2520 9,00% Trimestral Trimestral
Saldo vigente (octubre 2025) USD 800.000
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.

Consistente en la Fianza solidaria otorgada por Reproductoras del Ecuador S.A.
REPROECSAS.A., por la suma de hasta USD 1.000.000, la misma que servira para garantizar
el pago de las Obligaciones que vaya a contraer la compafiia NUPORCA NUCLEOS
PORCINOS DEL ECUADOR C.A. producto de la presente emisién de obligaciones.

Clase A: El capital se pagara en veinte cupones cada trimestre vencido.

Pago de capital Clase B: El capital se pagara en veintiocho cupones cada trimestre vencido.

Todos los cupones se pagaran cada noventa dias.

Los recursos captados serviran en un 20%, para sustituir pasivos con instituciones
financieras privadas locales y con el 80% restante, financiar el capital de trabajo de la
Destino de los recursos empresa: adquisiciéon, compra y financiamiento de activos para el giro propio de la
empresa, pago de sueldos y salarios, pago de impuestos, pago a proveedores y pagos a
personas no vinculadas.

Garantia especifica

Estructurador financiero Intervalores Casa de Valores S.A.
Agente colocador Casa de Valores ADVFIN S.A.
Agente pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representantes de

L Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

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

Resguardos = Mantener durante la vigencia de la emision, la relacién de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razén mayor o igual a uno punto veinticinco
(1,25).

= No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener durante el periodo de vigencia de la emision un nivel de endeudamiento
Limite de endeudamiento* referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el ochenta por ciento
(80%) de los activos de la empresa.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica
*Acta de Junta

La siguiente tabla de amortizacién considera el monto total colocado a la fecha de corte, correspondiente el
100% a la Clase A.

AMORTIZACION FECHA CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO TOTAL SALDO DE
CLASE A VENCIMIENTO INICIAL CAPITAL INTERESES (USD) CAPITAL
(UsD) (USD) (UsD) (USD)

1 14/12/2024 1.000.000 50.000 22.500 72.500 950.000
2 | 14/03/2025 950.000 50.000 21.375 71.375 900.000
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AMORTIZACION FECHA CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO TOTAL SALDO DE
CLASE A VENCIMIENTO INICIAL CAPITAL INTERESES (USD) CAPITAL
(UsD) (USD) ()] (USD)
3 14/06/2025 900.000 50.000 850.000
4 14/09/2025 850.000 50.000 19.125 69.125 800.000
5 14/12/2025 800.000 50.000 18.000 68.000 750.000
6 14/03/2026 750.000 50.000 16.875 66.875 700.000
7 14/06/2026 700.000 50.000 15.750 65.750 650.000
8 14/09/2026 650.000 50.000 14.625 64.625 600.000
9 14/12/2026 600.000 50.000 13.500 63.500 550.000
10 14/03/2027 550.000 50.000 12.375 62.375 500.000
11 14/06/2027 500.000 50.000 11.250 61.250 450.000
12 14/09/2027 450.000 50.000 10.125 60.125 400.000
13 14/12/2027 400.000 50.000 9.000 59.000 350.000
14 14/03/2028 350.000 50.000 7.875 57.875 300.000
15 14/06/2028 300.000 50.000 6.750 56.750 250.000
16 14/09/2028 250.000 50.000 5.625 55.625 200.000
17 14/12/2028 200.000 50.000 4.500 54.500 150.000
18 14/03/2029 150.000 50.000 3.375 53.375 100.000
19 14/06/2029 100.000 50.000 2.250 52.250 50.000
20 14/09/2029 50.000 50.000 1.125 51.125 -

Fuente: Casa de Valores ADVFIN S.A.

El Emisor debera establecer, de manera obligatoria, ciertas medidas orientadas a mantener el valor de la Garantia
General, por lo que GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. ha verificado que se cumplen las garantias,
resguardos de Ley, incluido el limite de los activos depurados.

RESGUARDOS DE LEY FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

Los activos reales sobre los pasivos deberdn

permanecer en niveles de mayor o igual a uno, | Con corte octubre de 2025, la empresa mostrd un

entendiéndose como activos reales a aquellos | indice dentro del compromiso adquirido, siendo la CUMPLE
activos que pueden ser liquidados y convertidos | relacién activos reales/ pasivos de 1,28.
en efectivo.
No repartir dividendos mientras existan | No se han repartido dividendos y no existen CUMPLE
obligaciones en mora obligaciones en mora.
. . " Con corte octubre de 2025, presentd una relacion
Mantener durante la vigencia de la emision, la de activos depurados sobre obligaciones en
relacion activos depurados sobre obligaciones CUMPLE

circulaciéon de 1,38 veces, cumpliendo asi lo
determinado en la normativa.
Fuente: NUPORCA NUCLESO PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

Mantener durante el periodo de vigencia de la

emision un nivel de endeudamiento referente a | )
i Con corte octubre de 2025, el nivel de

en circulacion mayor o igual a 1,25.

los pasivos afectos al pago de mtereseséendeudamientofue de 58% de los activos. CUMPLE

equivalente hasta el ochenta por ciento (80%) de
los activos de la empresa.

Fuente: NUPORCAE NUCLESO PORCINOS DEL ECUADOR C.A.
GARANTIA ESPECIFICA

La presente Emisién de Obligaciones cuenta con una garantia especifica consistente en una Fianza Solidaria por
USD 1,00 millén, otorgada por la compafiia Reproductoras del Ecuador S.A. REPROECSA. a favor de la compafiia
NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

Dicha garantia especifica conlleva a analizar la posicién financiera de la compafiia REPRODUCTORAS DEL ECUADOR
S.A. REPROECSA., una empresa ecuatoriana dedicada a producir, importar, exportar, vender, comprar, distribuir y
comercializar productos, genética o materias primas relacionadas con la avicultura, ganaderia, todo tipo de carnes
y sus derivados o procesados.

A octubre 2025, la empresa conté con un monto de activos totales de USD 7,34 millones, de los cuales USD 3,88
millones fueron activos depurados. Restando el saldo de obligaciones que mantiene Reproductoras del Ecuador
S.A. REPROECSA (USD 1,98 millones), se evidencid una cobertura de 1,89 veces sobre la fianza solidaria de
NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.
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ACTIVOS DEPURADOS

La presente Emision de Obligaciones esta respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la estructura
de los activos de la compafifa. Al 31 de octubre de 2025, la compafiia mantuvo un total de activos por USD 7,42
millones, de los cuales USD 4,55 millones son activos depurados, siendo la relacién entre activos depurados y
monto de obligaciones en circulacién igual a 1,38 veces, cumpliendo asi lo determinado en la normativa.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verifico la informacion del certificado de activos depurados de la
empresa, con informacion financiera cortada al 31 de octubre de 2025, evidenciando que la relacion de activos
depurados sobre obligaciones en circulacion en instrumentos amparados con Garantia General deben mantener
una razoén mayor o igual a 1,25. 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 autdbnomo 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 MONTO
(OCTUBRE 2025) (UsD)

Activo Total 7.421.770
-) Activos o impuestos diferidos 34,982
-) Activos gravados 2.839.653

-) Activos en litigio

-) Monto de las impugnaciones tributarias

-) Derechos fiduciarios que garanticen obligaciones propias o de terceros

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

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por conceptos
ajenos a su objeto social

(-) Inversiones en acciones en compafifas nacionales o extranjeras que no coticen en
bolsa o mercados regulados y estén vinculados con el emisor

Total Activos Depurados 4.547.135
Saldo de obligaciones en circulaciéon 3.300.000
Cobertura Activos Depurados / Obligaciones en circulacion 1,38

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

Por otro lado, “El conjunto de los valores en circulacion de los procesos de titularizacién y de emision de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, ademas del monto en circulacién como
aceptante de facturas comerciales negociables, no podra ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse
dicho monto, deberadn constituirse garantias especificas adecuadas que cubran los valores que se emitan, por lo
menos en un 120% el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Primera y Segunda
Emision de Obligaciones de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A., representa 86,97% del 200% del
patrimonio al 31 de octubre de 2025y un 173,93% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto
anteriormente.

200% PATRIMONIO MONTO
(OCTUBRE 2025) (USD)
Patrimonio 1.897.295
200% Patrimonio 3.794.590
Aceptante de Facturas Comerciales Negociables -
Saldo Primera Emisién de Obligaciones en circulacién 800.000
Saldo Segunda Emisién de Obligaciones en circulacion 2.500.000
Total Emisiones 3.300.000
Total Emisiones/200% Patrimonio 86,97%

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.
PERFIL HISTORICO

El presente analisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros del afio 2022 auditados por ETL-EC
Auditores S.A., de 2023 auditados por Sinergia Corporativa S.A SINCORP y de 2024 auditados por Varela & Patifio
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Auditores y Consultores. Estos estados financieros no presentaron salvedades en su opinion. Adicionalmente se
utilizaron estados financieros internos con corte octubre 2024 y octubre 2025.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

Los ingresos de la compafiia provienen principalmente de 2 lineas de negocio dentro del segmento porcicola, la
venta de cerdos con 99% (tanto comerciales, como de descarte), y venta de sacos con menos de 1% de
participacion.

El Estado de Resultados Integrales de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. evidencia que, en 2022,
los ingresos alcanzaron USD 3,17 millones, seguido del afio 2023 cuando los ingresos disminuyeron ligeramente a
USD 3,11 millones, con una reduccién del 1,95% respecto al afio anterior, reflejando una variacién negativa de USD
62 mil. A diciembre 2024, se registréd un aumento en los ingresos de 18,04%, resultando en USD 3,67 millones,
debido a una mayor capacidad productiva de la empresa. En cuanto a las ventas por linea de negocio, la venta de
cerdos se mantuvo como la mas representativa durante todo el periodo analizado llegando a representar 99,90%
de las ventas en 2024.

. 2022 2023 2024
LINEA DE PRODUCTO (USD) (USD) (USD)
Venta de cerdos 3.163.198 3.101.422 3.661.344
Venta de sacos 3.382 3.419 3.519

Total 3.166.580 3.104.841 3.664.863

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 -2024

En el comparativo interanual se registra un aumento en los ingresos de actividades ordinarias, pasando de USD
3,01 millones en octubre de 2024 a USD 3,86 millones en octubre de 2025, lo que representd un aumento de
28,01%. En términos de lineas de producto, las ventas locales (de cerdos) aumentaron de USD 3,01 millones en
octubre de 2024 a USD 3,86 millones en octubre de 2025. La venta de sacos disminuyo en el periodo interanual.

LINEA DE PRODUCTO OCTUBRE 2024 OCTUBRE 2025

(USD) (USD)
Ventas de cerdos 3.009.208 3.855.100
Venta de sacos 3.735 1.646
Total 3.012.943 3.856.746

Fuente: Estados Financieros internos octubre 2024 y octubre 2025

El costo de ventas presentd una tendencia decreciente en el periodo 2022 a 2024. El principal componente
corresponde al costo de la materia prima y materiales utilizados seguido por los costos de la mano de obra directa.
Al 31 de diciembre de 2022, la participacion del costo de ventas fue del 117,84%, totalizando USD 3,73 millones.
Este alto costo se debid principalmente a dos factores. Primero, la empresa utilizaba una linea de alimentos
comerciales que era aproximadamente un 20% mas costosa que la opcion actual incrementando el valor de la
materia prima. Segundo, existié un error en la revalorizacion del activo biolégico adquirido, lo cual impacté
negativamente en el costo y resulté en una pérdida a nivel de contribucién durante este periodo. Sin embargo, en
2023, gracias a la mejora en el manejo de adquisicion y optimizacion de materia prima para la alimentacién porcina,
la participacion del costo de ventas se disminuyd a 83,91%. En 2024, el mejor manejo de adquisicién y optimizacion
de materia prima continud y llevd a que la participacion del costo sea de 68,06% de las ventas.

Entre octubre de 2024 y 2025, la participacion del costo de ventas registré mejoras, pasando de 69,57% a 67,32%
respectivamente. El decrecimiento en participacién en el periodo interanual se debe principalmente a menores
precios en materias primas e insumos usados por la compafiia provenientes del grupo empresarial Adilisa Holding
Group.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 -2024

El resultado directo del comportamiento de ventas y costos de ventas en el periodo es un margen bruto en
constante mejora. En 2023, gracias a una mejor gestion de la nueva administracion y la optimizacion de la materia
prima para la alimentacion porcina, el margen bruto se recuperd, alcanzando USD 499,46 mil, después de un valor
negativo registrado en 2022. Esto representa una variacién positiva de USD 1,06 millones respecto al afio anterior
y muestra una notable mejora en la optimizacion de la compafiia. A diciembre 2024, el margen bruto contabilizd
USD 1,17 millones en términos monetarios y represent6 31,94% de las ventas (16,09% en 2023).

El mismo comportamiento se observa en el periodo interanual, donde el margen bruto fue de USD 1,26 millones
en octubre de 2025 (32,68% de las ventas), valor que incrementé 37,44% al compararlo con los USD 917 mil
registrados en octubre 2024 (30,43% de las ventas).

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los gastos operacionales presentaron una estructura operativa creciente entre 2022 y 2024. En 2022, estos gastos
alcanzaron los USD 439,27 mil, incrementandose en 2023, con un total de USD 455,26 mil, lo que muestra un
aumento del 3,64% y una variacién en términos monetarios de USD 15,99 mil. A diciembre 2024, los gastos
operativos aumentaron nuevamente hacia USD 790,69 mil. Estos cambios se deben principalmente a mayores
gastos por concepto de depreciacion, sueldos y salarios, estibas, movilizacién, y mantenimiento, entre otros.

A octubre 2025, los gastos operativos se presentaron crecientes frente octubre de 2024 en términos monetarios,
sin embargo, pasaron de representar 21,57% a 18,84% de las ventas, evidenciando una optimizacion en gastos a
pesar del aumento registrado en ventas, lo que mejoro los siguientes margenes.

La compafiia mantiene una cuenta de otros ingresos operacionales. Estos ingresos son relativos a las ventas de
cerdos de descarte. En 2023, totalizé USD 413 mil correspondiente al incremento en el valor razonable del activo
bioldgico (ganado porcino) de acuerdo con el informe de un perito externo calificado y a diciembre 2024, este valor
totalizo USD 256 mil.

Producto de lo anterior, la utilidad operativa presentd crecimiento entre 2022 y 2024. En 2022, se registré una
pérdida operativa de USD 997,80 mil. En 2023, la utilidad operativa se recuperd significativamente, alcanzando
USD 457,39 mil, representando el 14,73% de las ventas, con una recuperacion de USD 1,46 millones respecto al
afio anterior. A diciembre 2024, esta tendencia continué cuando la utilidad operativa aumenté a USD 635 mil,
representando un aumento de 38,90% con respecto a 2023.

A octubre 2025, la utilidad operativa contabilizé USD 537 mil, valor 101% mayor a la utilidad operativa registrada
en octubre 2024, debido a la mejora en el margen bruto y la optimizacion en los gastos durante este periodo.

Para 2024, los gastos financieros aumentaron con respecto a los afios anteriores cuando llegaron a contabilizar
USD 347 mil, debido a que se requirié deuda financiera para el giro del negocio y la colocacion parcial de los valores
aprobados de la Primera Emision de Obligaciones.

A octubre de 2025, el gasto financiero aumentd significativamente con lo observado en el mismo periodo del afio
anterior hasta contabilizar USD 370 mil, debido al aumento de la deuda con costo.

Por su parte, la utilidad neta mostré un marcado crecimiento durante el periodo analizado. En 2022, la compafiia
experimentd una pérdida de USD 999,88 mil principalmente a decisiones operativas pasadas, incluyendo una
revalorizacion incorrecta de activos bioldgicos y el uso de una linea de alimentos comerciales mas costosa, lo que
impacté negativamente en los costos de ventas y en la eficiencia operativa general. Esta situacién se revirtid
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notablemente en 2023 por la nueva administracién, permitiendo una utilidad neta de USD 46,04 mil, mostrando
una mejora significativa del 104,60% respecto al afio anterior. A diciembre 2024, debido a una mejor gestion en
costos y gastos que mejoraron los resultados, se registro utilidad neta por USD 194 mil, valor 321% superior al de
2023. En el periodo interanual, la utilidad neta aumento significativamente, llegando a valores alrededor de los
USD 168 mil.

Durante el periodo analizado, el EBITDA mostré un crecimiento estable, influenciadas por cambios en la utilidad
operativa y un aumento en la depreciacién debido a la inversion en activos fijos. En 2023, el EBITDA se recuperd a
USD 567,78 mil, reflejando mejoras en la eficiencia operativa y estrategias mas efectivas y a 2024 el EBITDA llegd
a USD 758 mil.

El EBITDA con relacion a los gastos financieros pasé de no poder cubrir en 2022 debido a lo antes mencionado;
regresando a cubrir 234 veces en 2023, debido a la deuda neta marginal; en 2024 este indicador se ubicé en 2,18.
A octubre 2025, el EBITDA alcanzé los USD 661 mil, valor que cubrid los gastos financieros en 1,79 veces.

CALIDAD DE ACTIVOS

Los activos totales de la compafiia experimentaron un notable aumento durante el periodo analizado. En 2023, el
activo total aumenté 93,87% con respecto de 2022, llevando el valor del activo a USD 4,96 millones. Esta
recuperacion fue impulsada por un aumento en inventario bioldgico, asi como en activos no corrientes como
propiedades, plantay equipo. A diciembre de 2024, el activo total mostré un crecimiento adicional de 33,27%, con
respecto al cierre de 2023, alcanzando los USD 6,62 millones, consolidando asi una tendencia positiva en los niveles
del activo a lo largo del periodo analizado.

EVOLUCION ELACTIVO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024 y Estados Financieros Internos octubre 2024 y 2025

Dado el giro de negocio de la compafiia y las caracteristicas especificas de su industria, los activos se distribuyen
principalmente en tres rubros clave. Estos incluyen los inventarios, que comprenden tanto los suministros como
los inventarios bioldgicos, estos Ultimos referentes a animales vivos en diferentes etapas de crecimiento y
produccidén; los activos fijos, que consisten en propiedades, planta y equipo utilizados para las operaciones
productivas, junto con la depreciacion acumuladay los terrenos asociados; y los activos bioldgicos, correspondiente
a los animales vivos en crecimiento y en produccién. A octubre de 2025, estos tres rubros sumaron 82,19% del
total del activo.

Durante el periodo analizado el activo estuvo concentrado principalmente en el largo plazo. La participacion del
activo no corriente sobre el activo total se mantuvo alrededor de 65,02% entre 2022 y 2024, producto de la
inversiéon en activos fijos e incrementos en activos bioldgicos. En 2023, la participacién fue de 74,48%,
principalmente por el aumento de la revalorizacion de los edificios. A octubre de 2025, el activo totalizé USD 7,42
millones, continuando con el crecimiento mencionado y de los cuales 57,03% fueron activos no corrientes.

Dentro de los activos corrientes, del afio 2022 a 2024, las cuentas por cobrar comerciales representaron en
promedio 1,48% de los activos totales y se mantuvieron en valores cercanos a USD 57 mil. Estas cuentas
corresponden principalmente a facturas pendientes de cobro por venta de cerdos. A octubre de 2025, la empresa
mantuvo un valor de USD 76 mil en cuentas por cobrar comerciales. No existe una diversificacién en los clientes de
la compafiia, ya que el 92% de la cartera estd concentrada en Distribuidora de Carnes DIGECA S.A.

La compafiia se compromete a gestionar las deudas derivadas de la venta de productos de la siguiente manera:
todas las ventas deben ser canceladas al contado de forma inmediata, mientras que las ventas a crédito no deben
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exceder los 7 dias. Para la cancelacién de las facturas de venta, se requiere el pago en efectivo o la presentacién
de comprobantes de pago validos, como cheques o transferencias bancarias. Los cobros se realizardn
semanalmente segln los dias de crédito acordados con el cliente, especificamente los miércoles o viernes,
asegurando un proceso eficiente y ordenado de recuperacion de los montos pendientes.

Los dias de cartera se redujeron de 7 en 2022 a 5 en 2024. Es importante denotar que los dias de cobro han sido
menores a los dias de pago en todo el periodo bajo analisis, siendo positivo para los flujos de la compafiia. El mismo
comportamiento se mantuvo a octubre de 2025, donde los dias de cobro fueron 6.

Los inventarios estuvieron compuestos por materia prima y suministros. Estos han tenido una participacién estable
en 2022-2023, al pasar de USD 28 mil a 26 mil, sin embargo, en 2024, este valor aumento acorde al crecimiento de
la empresa y contabilizé USD 165 mil y a USD 345 en octubre 2025.

Los inventarios bioldgicos a corto plazo consisten en el ganado porcino en crecimiento desde el dia 1 de vida hasta
el dia 140, momento en el cual estdn listos para la venta. Este activo ha mostrado un crecimiento significativo,
comenzando en USD 832 mil en 2022, a USD 989 mil en 2023, alcanzando finalmente USD 1,71 millones en
diciembre de 2024. A octubre, el inventario biolégico alcanzé los USD 1,93 millones, acorde al crecimiento de la
empresa.

En contraste, los activos bioldgicos a largo plazo comprenden hembras reproductoras y verracos de ganado
porcino, que entran en produccion aproximadamente a los 250 dias de edad. Las hembras reproductoras tienen
un ciclo de depreciacion de aproximadamente 4 afios, mientras que los verracos se deprecian en aproximadamente
3 afios. Al 31 de diciembre de 2024, el valor de estos activos bioldgicos contabilizé USD 742 mil. A octubre, los
activos bioldgicos también aumentaron hasta los USD 875 mil.

Combinados, tanto el inventario como el inventario bioldgico han experimentado un crecimiento desde 2022,
incrementando su participacion dentro del activo total de la compafiia. Este aumento se refleja también en un
incremento en los dias de inventario, que pasaron de 3 dias en 2022 a 24 dias en 2024, alcanzando asi su punto
mas alto durante el periodo analizado.

Debido a la naturaleza del negocio enfocado en la comercializacion de alimentos, como es el caso de NUPORCA
NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A., se requiere una considerable inversién en propiedad, planta y equipos,
constituyendo asi el activo principal de la compafiia. La empresa realiza inversiones continuas en activos fijos para
aumentar la capacidad de produccion y mejorar los niveles de eficiencia, lo que ha resultado en un incremento
constante de este rubro a lo largo del periodo analizado. El valor de propiedad, planta y equipo ha evolucionado
de USD 1,09 millones en 2022 a USD 3,34 millones en 2024 (neto). A octubre de 2025, este rubro se mantuvo en
USD 3,30 millones. Desde 2022, la empresa también posee terrenos que a diciembre de 2023 contabilizaron USD
533 mil, los cuales se mantienen a octubre 2025.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

El pasivo total de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. ha mostrado un aumento constante durante
el periodo analizado. Desde USD 3,55 millones en 2022 hasta los USD 3,69 millones en 2023 y alcanzando USD 4,95
millones en 2024, evidenciando un crecimiento del 39,31% en el periodo analizado. A octubre de 2025, el pasivo
total se incrementd a USD 5,52 millones, marcando un aumento del 11,59% respecto a diciembre 2024.

Durante el periodo analizado el pasivo total se concentrd en el largo plazo a excepcién de 2023, con una
participacion promedio de 53,57% sobre el pasivo total, lo cual genera mayor holgura sobre los flujos de la
compafifa. Dentro de la estructura del pasivo, los rubros mas representativos son: crédito con instituciones
financieras, el Mercado de Valores (a partir de 2024) y las cuentas por pagar comerciales relacionadas y no
relacionadas. A octubre de 2025 estas fuentes de financiamiento representaron 86,77% del pasivo total.
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ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024 y Estados Financieros Internos octubre 2024 y 2025

Las cuentas por pagar no relacionadas se concentraron en el corto plazo, representando 3,21% del pasivo total a
diciembre de 2024, totalizando USD 159 mil. A octubre 2025, estas aumentaron a USD 379 mil, considerando las
cuentas por pagar relacionadas y no relacionadas. La compafiia mantiene una distribucién concentrada con
proveedores, siendo el principal proveedor Aditivos y Alimentos S.A. ADILISA con 94% de las cuentas por pagar
correspondientes a esta empresa.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. establece sus politicas de pago de la siguiente manera: La
programacion de pagos esta a cargo del tesorero, revisada y firmada por la Direccién Administrativa y Financiera.
Los pagos se realizaran segun los plazos acordados con los proveedores, que varian entre ocho y ciento diez dias
desde la recepcién de la factura. La compafiia busca aprovechar descuentos por pronto pago cuando la liquidez lo
permita y estos superen las tasas de rentabilidad del mercado financiero. Se exceptian de esta politica los pagos
por bienes o servicios exclusivos que requieren plazos diferentes, como servicios publicos, ndmina, impuestos,
seguros, arrendamientos y algunos honorarios. La cancelacion de facturas se hara previa validacion de la solicitud
del producto o servicio, contrato, orden de compra o servicios, y acta de recibo a satisfaccion, cuando aplique. Los
pagos se efectuaran una vez por semana, los martes o viernes, salvo aquellos que exigen fechas preestablecidas.

Entre 2022 y 2024, la compafiia mantuvo dias promedio de pago superiores a los dias promedio de recuperacién
de cartera, lo cual le permitié un calce de flujos adecuado para financiar las actividades operativas. Para diciembre
2024, los dias de pago fueron de 23 (44 a octubre 2025) y los dias de cartera fueron de 5 (6 a octubre 2025),
situacion que potencia la generacion de flujo de efectivo proveniente de actividades de operacion y liquidez por
parte de la compafiia.

Las cuentas por pagar a relacionadas se concentraron en su mayoria a largo plazo, con valores fluctuantes afio a
afio, superando el 78% del total de pasivos en 2022, provenientes de Distribuidora de Carnes y Alimentos DIGECA
S.A. A diciembre de 2023, estas cuentas totalizaron USD 362 mil (corto + largo plazo) y a diciembre 2024, esta
cuenta contabilizd USD 247 mil y se concentrd en el corto plazo.

Para 2023, la deuda con costo financiero estuvo compuesta en su totalidad por préstamos obtenidos de entidades
financieras locales, los cuales permitieron a la compafiia asegurar el financiamiento necesario para cubrir sus
requerimientos operativos y de inversién. Entre 2023 y 2024, las obligaciones con entidades financieras
experimentaron un aumento significativo para respaldar el crecimiento planificado de la empresa.
Especificamente, las obligaciones a largo plazo con entidades financieras incrementaron reflejando una mayor
necesidad operativa de fondos para proyectos estratégicos. El nivel de endeudamiento alcanzd su punto maximo
contabilizando USD 3,53 millones debido a mayores niveles de deuda tanto a corto como a largo plazo con bancos
locales y Mercado de Valores, representando 73,09% del pasivo total. Es relevante destacar que mantiene
préstamos con vencimientos extendidos hasta el afio 2030, lo cual asegura un alivio sobre los flujos. A octubre
2025, este comportamiento se mantuvo cuando la deuda contabilizé USD 4,29 millones.

DEUDA NETA 2023 OCZ-I;)L;?‘RE OCZ'I;)UZB;RE

(MILES USD) REAL INTERANUAL
Obligaciones con entidades financieras CP - 1.944 973 601 968
Obligaciones emitidas CP - - 165 36 671
Obligaciones con entidades financieras LP - - 1.775 2.212 21
Obligaciones emitidas LP - - 619 : 684 2.629
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OCTUBRE OCTUBRE
DEUD/; N:TA 2023 2024 2025
(MILES USD) H{\R INTERANUAL
Subtotal deuda - 1.944 3.532 3.533 4.290
Efectivo y equivalentes al efectivo 34 61 224 359 239
Deuda neta (34) 1.882 3.308 3.174 4.051

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024 y Estados Financieros Internos octubre 2024 y 2025

El estado de flujo de efectivo de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. ha mostrado variaciones
significativas en los Ultimos tres afios, reflejando cambios en actividades operativas, de inversidn y financiamiento.
En 2022y 2023, se registrd un flujo operativo positivo, debido especialmente al aumento en las cuentas por pagar
como alternativa de financiamiento. Sin embargo, a diciembre 2024, el flujo operativo fue negativo por el pago a
proveedores, lo cual estuvo financiado con el aumento de la deuda, evidenciado en un flujo de actividades de
financiamiento negativo.

Por otro lado, el patrimonio neto ha mostrado un aumento significativo durante el periodo analizado. En 2022 el
patrimonio registré un valor negativo de USD 993,47 mil. Este fue el resultado principalmente de una pérdida neta
del periodo de USD 999,88 mil. En 2023, el patrimonio neto se recuperd considerablemente, alcanzando USD 1,27
millones, impulsado por un superavit por revaluacién de USD 1,78 millones y aportes para futuras capitalizaciones
de USD 242,50 mil, a pesar de las pérdidas acumuladas de USD 805,15 mil. A diciembre de 2024, el patrimonio se
registréd en USD 1,66 millones, aumento atribuido principalmente al aumento de capital que contabilizé USD 500
mil, siendo el apalancamiento 2,97 veces frente a 2,91 veces de diciembre 2023. A octubre 2025, esta tendencia
continud cuando el patrimonio fue de USD 1,90 millones y el apalancamiento 2,91.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DEL EMISOR

En la estructuracién original, el emisor realizd proyecciones del Estado de Resultados Integrales. A la fecha de
anlisis, se evidencio un menor desempefio que el proyectado en ventas al reportarse ingresos un 0,16% menores
a lo estimado.

2024
PROYECCIONES DE RESULTADOS

ORIGINALES
(MILES USD)

REAL
(MILES USD)

Ingresos de actividades ordinarias 3.659 3.665
Costo de ventas y produccién 2.360 2.494
Margen bruto 1.299 1.170
Gastos de administracion y Ventas -524 -791
Otros ingresos operacionales - 256
Utilidad operativa 775 635
Gastos financieros -431 -347
Utilidad antes de impuestos 344 288
Gasto por impuesto a la renta -73 -89
Participacion trabajadores -52 -5
Utilidad neta 219 194

Fuente: Prospecto de Oferta Publica y Estados Financieros Auditados 2024

Por otro lado, el costo de ventas se mantuvo por encima de lo proyectado, resultando en un margen bruto
levemente por debajo al proyectado. Los gastos financieros fueron un 19% menores a las previsiones originales,
sin embargo, la utilidad antes de impuestos fue 16% menor a la proyectada. Los beneficios netos fueron positivos
y levemente por debajo a lo original.

PROYECCIONES GLOBALRATINGS

Las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen como base las estimaciones y 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.

En consideracion a lo anterior, el anélisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la
proyeccién de la situacién financiera del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisidn, que se basan en los
resultados reales de la compafiia y en el comportamiento histérico durante el periodo analizado. En el caso puntual
de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. asf como de todas las empresas ecuatorianas.
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En un escenario conservador, para 2025 se proyecta un incremento de ventas de 25% respecto de 2024, de 10%
en 2026 y de 5% en 2026. Los incrementos estdn sustentados en nuevas adecuaciones y mejoras que la empresa
tiene en planes para poder expandir la produccién, lo cual se ha observado a octubre 2025.

En lo que respecta al comportamiento del costo de ventas, se proyecta una participacion sobre ventas de 68% en
2025 en adelante, similar a lo observado en 2024 debido a que la empresa empezd a utilizar suministros
provenientes del grupo Adilisa Holding Group.

Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en concordancia con el
comportamiento a octubre 2025 y con las nuevas medidas que requiera mediante supervision del grupo Adilisa
Holding Group. Los gastos financieros responderdn a la colocacion y amortizaciéon de las deudas con entidades
financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las necesidades de fondeo estimadas.

Para NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. se estima que el margen bruto se mantendra en niveles
estables durante el periodo de vigencia de la Emisidn, cercano a 32% de las ventas, lo que permite cubrir los gastos
ordinarios de la operacién. Se estima que la utilidad operativa también se mantenga creciente en todo el periodo
proyectado, en torno a 18% de las ventas para los proximos afios. Luego de gastos financieros, que responden
directamente al nivel de deuda contraido cada afio se estima que la utilidad neta de 2025 se situé en alrededor de
los USD 260 mil, con un comportamiento creciente hasta 2027.

En lo que respecta al Estado de Situacion Financiera, se estima que la cartera incremente en 2025 al igual que las
ventas, pero manteniendo proporciones similares a los de 2024, sin que se estime un deterioro mayor al histérico.
En 2025, se cerraria el afio con 6 dias de cartera, similar al promedio histoérico, valores siempre menores a los de
los dias de pago.

Los dias de inventario proyectados son de 30 dias y en términos monetarios estos aumentarian consistentemente
con las ventas. Debido a que uno de los objetivos de la Primera Emisién de Obligaciones es capital de trabajo, se
ha considerado un incremento en los valores para afios futuros, consistente con los planes de expansion de la
compafifa. Asi mismo, hasta diciembre de 2024 la compafiia mantenia cerca de USD 742 mil en activos bioldgicos,
valor que se considera crecera progresivamente para el periodo proyectado, debido al giro natural del negocio.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. mantuvo un indice de liquidez superior a la unidad en octubre
2025. La proyeccion da como resultado un indice superior a la unidad en 2025 fundamentalmente por el
incremento en los niveles de efectivo e inventarios e inventarios bioldgicos.

Se estima que la estructura del pasivo mantendrd un comportamiento similar al cierre 2024 y octubre 2025, con
una participacién creciente del apalancamiento con proveedores desde 2025 y con una deuda neta que se
mantendria decreciente en 2025, en relacidon con las estrategias que adopte la empresa y a la paulatina
amortizacion de las obligaciones contraidas tanto con el Mercado de Valores como con instituciones financieras.

La proyeccion refleja una generacién de flujos operativos positiva a partir de 2026 y para los préximos ejercicios ya
que en 2025 debido al crecimiento de la empresa la necesidad de desembolsos de efectivo es mayor.

La relacién EBITDA sobre gastos financieros denota una cobertura de este tipo de gastos mas que suficiente,
situacion que aumenta desde 2025 en adelante.

Es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la compafiia tendria la capacidad de generar
flujos suficientes para cumplir con sus obligaciones de acuerdo con las proyeccionesy las condiciones del mercado.

AAA (-)

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

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

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

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Primera Emisién de Obligaciones de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL
ECUADOR C.A. ha sido realizado con base en la informacion entregada por la empresay a partir de la informacion
publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2022 2023 2024 2025 2026 2027 OCZ-I(-)LiiRE OC2'I;)UZIZRE
(MILES USD) REAL ] PROYECTADO E INTERANUAL

ACTIVO 2.560 4.964 6.615 7.481 7.513 7.818 6.369 7.422
Activo corriente 1.079 1.267 2.468 3.209 3.239 3.509 2.132 3.189
Efectivo y equivalentes al efectivo 34 61 224 327 142 186 359 239
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 65 55 52 76 84 88 93 76
Anticipos a proveedores - - - 136 143 150 - 136
Inventarios 28 26 165 260 283 298 1.198 345
Otros activos corrientes 952 1.125 2.026 2411 2.588 2.788 482 2.393
Activo no corriente 1.482 3.697 4.147 4.272 4.273 4.308 4.237 4.233
Propiedades, plantay equipo 1.180 2.468 2.924 3.041 3.101 3.194 2.760 2.996
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (392) (8) (122) (263) (411) (567) (114) (234)
Terrenos 306 533 533 533 533 533 533 533
Otros activos no corrientes 387 704 812 961 1.050 1.148 1.058 938
PASIVO 3.554 3.694 4951 5.491 5.201 5.153 4.835 5.524
Pasivo corriente 776 2.936 1.878 2.327 1.795 2.105 1.183 2.197
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 755 707 159 346 378 397 395 379
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP - 7 247 123 129 136 125 -
Obligaciones con entidades financieras CP - 1.944 973 1.000 400 650 601 968
Obligaciones emitidas CP - - 165 671 671 671 36 671
Provisiones por beneficios a empleados CP 14 11 17 17 17 17 13 11
Otros pasivos corrientes 7 268 317 169 198 234 13 168
Pasivo no corriente 2.778 757 3.072 3.165 3.406 3.048 3.652 3.327
Obligaciones con entidades financieras LP - - 1.775 25 938 1.250 2.212 21
Obligaciones emitidas LP - - 619 2.461 1.789 1.118 684 2.629
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP 2.772 - - - - - 356 125
Provisiones por beneficios a empleados LP 5 9 6 6 7 7 7 -
Pasivo por impuestos no corrientes - 393 515 515 515 515 393 515
Otros pasivos no corrientes - 356 157 157 157 157 - 37
PATRIMONIO NETO (993) 1.270 1.664 1.990 2.312 2.665 1.535 1.897
Capital suscrito o asignado 1 1 500 500 500 500 500 500
Ganancias o pérdidas acumuladas 6 (805) (815) (619) (385) (72) (829) (619)
Ganancia o pérdida neta del periodo (1.000) 46 194 260 348 388 78 168
Otras cuentas patrimoniales - 2.028 1.786 1.849 1.849 1.849 1.786 1.849

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
(MILES USD)

2023 2024

REAL

CTUBRE OCTUBRE
2024 2025
INTERANUAL

2025 2026 2027

PROYECTADO

Ingresos de actividades ordinarias 3.167 3.105 3.665 4.581 5.039 5.291 3.013 3.857
Costo de ventas y produccion 3.731 2.605 2.494 3.115 3.401 3.572 2.096 2.596
Margen bruto (565) 499 1.170 1.466 1.638 1.720 917 1.260
(-) Gastos de administracion (439) (455) (791) (870) (913) (932) (650) (726)
Ingresos (gastos) operacionales neto 6 413 256 230 207 186 - 3
Utilidad operativa (998) 457 635 826 932 974 267 537
(-) Gastos financieros (1) (2) (347) (419) (385) (366) (189) (370)
Utilidad antes de participacion e impuestos (998) 455 288 407 546 608 78 168
(-) Participacion trabajadores - (7) (5) (61) (82) (91) - -
Utilidad antes de impuestos (998) 448 283 346 464 517 78 168
(-) Gasto por impuesto a la renta (1) (402) (89) (87) (116) (129) - -
Utilidad neta (1.000) 46 194 260 348 388 78 168
EBITDA (882) 568 758 967 1.080 1.130 374 661
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2025 2026
(MILES USD) PROYECTADO
Flujo Actividades de Operacion 34 374 (471) (199) 343 373
Flujo Actividades de Inversion (41) (117) (910) (265) (150) (191)
Flujo Actividades de Financiamiento 27 (231) 1.544 567 (379) (137)
Saldo Inicial de Efectivo 15 34 61 224 327 142
Flujo del periodo 20 27 163 103 (185) 44
Saldo Final de efectivo 34 61 224 327 142 186
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OCTUBRE  OCTUBRE
(NDICES 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025
REAL PROYECTADO INTERANUAL

MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 118% 84% 68% 68% 68% 68% 70% 67%
Margen Bruto/Ventas -18% 16% 32% 32% 33% 33% 30% 33%
Utilidad Operativa / Ventas -32% 15% 17% 18% 18% 18% 9% 14%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 303 (1.670) 589 883 1.445 1.404 949 992
Prueba acida 0,28 0,09 0,32 0,42 0,44 0,40 0,79 0,42
indice de liquidez 1,39 0,43 1,31 1,38 1,81 1,67 1,80 1,45
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 34 374 (471) (199) 343 373 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 139% 74% 75% 73% 69% 66% 76% 74%
Pasivo corriente / Pasivo total 22% 79% 38% 42% 35% 41% 24% 40%
EBITDA / Gastos financieros (1.350,87) 233,94 2,18 2,31 2,80 3,08 1,98 1,79
Afios de pago con EBITDA (APE) - 3,32 4,36 3,96 3,39 3,10 7,08 5,11
Afios de pago con FLE (APF) (1,00) 5,03 - - 10,65 9,39 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (33) (59) 2.067 1.230 1.915 1.252 (170) 2.074
Razén de cobertura de deuda DSCRC - (9,68) 0,37 0,79 0,56 0,90 (2,20) 0,32
Capital social / Patrimonio 0% 0% 30% 25% 22% 19% 33% 26%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) (3,58) 2,91 2,97 2,76 2,25 1,93 3,15 2,91
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 0% 53% 71% 76% 73% 72% 73% 78%
Deuda largo plazo / Activo total 0% 0% 36% 33% 36% 30% 45% 36%
Deuda neta (miles USD) (34) 1.882 3.308 3.830 3.657 3.503 3.174 4.051
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 170 362 1.768 1.957 2.153 2.369 896 1.972
RENTABILIDAD
ROA -39% 1% 3% 3% 5% 5% 1% 3%
ROE 101% 4% 12% 13,06% 15% 15% 6% 11%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 7 7 5 5 6 6 5 5
Dias de inventario 3 4 24 30 30 30 172 40
CxC relacionadas / Activo total 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dias de cartera CP 7 6 5 6 6 6 9 6
Dias de pago CP 73 98 23 40 40 40 56 44

DEUDA NETA
(MILES USD)

2025 2026

PROYECTADO

2027

OCTUBRE  OCTUBRE
2024 2025
INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP - 1.944 973 1.000 400 650 601 968
Obligaciones emitidas CP - - 165 671 671 671 36 671
Obligaciones con entidades financieras LP - - 1.775 25 938 1.250 2.212 21
Obligaciones emitidas LP - - 619 2.461 1.789 1.118 684 2.629
Subtotal deuda - 1.944 3.532 4.157 3.798 3.689 3.533 4.290
Efectivo y equivalentes al efectivo 34 61 224 327 142 186 359 239
Deuda neta (34) 1.882 3.308 3.830 3.657 3.503 3.174 4.051

NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS 2026 2027 OCTUBRE  OCTUBRE

2024 2025
(MILES USD)
PROYECTADO INTERANUAL

Inventarios 860 1.014 1.875 2.226 2.447 2.677 1.198 2.275
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 65 55 52 76 84 88 93 76
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 755 707 159 346 378 397 395 379
NOF 170 362 1.768 1.957 2.153 2.369 896 1.972

SERVICIO DE LA DEUDA
(MILES USD)

- 1.944

2025 2026

PROYECTADO

2027

OCTUBRE  OCTUBRE
2024 2025
INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP - 973 1.000 400 - 1.944
(-) Gastos financieros 1 2 347 419 385 366 189 370
Efectivo y equivalentes al efectivo 34 61 224 327 142 186 359 239
SERVICIO DE LA DEUDA (33) (59) 2.067 1.230 1.915 1.252 (170) 2.074
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

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

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO o
Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR e o
Informacion cualitativa.

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

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

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION o
Documentos legales de la Emision.

OTROS 0 -
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, Seccioén II, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

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

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

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

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 11, Seccidn II, 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.

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

expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

OPERACION DE LA EMPRESA Literales c, e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3, 4 y 5, Articulo 11, Seccién 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 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. Articulo 11, Seccidn |, Capitulo Ill, Titulo 11, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

Articulo 11, Seccion |, Capitulo Ill, Titulo II, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por
ACTIVOS DEPURADOS la Junta de Politica y Regulacion Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccién 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.

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

Politica y Regulacién Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por
la Junta de Politica y Regulacidn Financiera, la calificacion de riesgos de la Emisién en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la remision de los valores
emitidos. En casos de excepcidn, la calificacién de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios
significativos que afecten la situacion del emisor.
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