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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AA (-) para el Primer Programa de Papel
Comercial de la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR. En comité No. 034-2026, llevado a cabo en la
ciudad de Quito D.M., el dia 30 de enero de 2026; con base en los estados financieros auditados de los periodos
2022, 2023 y 2024, proyecciones financieras, estados financieros internos, estructuracion de la emisién y otra
informacion relevante con fecha diciembre 2025. (Aprobada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros bajo Resolucién No. SCVS-INMV-DNAR-2024-00016671, el 19 de diciembre de 2024 por un monto de
hasta USD 3.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  El desempefio del sector entretenimiento en Ecuador se ha caracterizado por una alta sensibilidad al ciclo
econdmico y a shocks de entorno (seguridad, restricciones operativas e incertidumbre), los cuales tienden
a afectar la demanda de consumo discrecional, el gasto publicitario y la ejecucién de eventos. En este
contexto, LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR ocupa una posicién central dentro del
entretenimiento deportivo al organizar el campeonato profesional de Serie A y Serie B, con membresia
obligatoria de los clubes participantes y un calendario recurrente, lo que le otorga relevancia estructural
en su industria y sostiene la demanda por su contenido. No obstante, su operacion se encuentra sujeta a
un marco regulatorio deportivo local e internacional (FEF, FIFA y CONMEBOL) y a riesgos inherentes al
ecosistema del futbol (continuidad del torneo, reputacion e integridad competitiva), factores que influyen
directamente en la capacidad de sostener y monetizar el producto deportivo en condiciones estables.

B ||GA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR se rige por una estructura de gobernanza cuyo érgano
maximo es el Consejo de Presidentes, integrado por los presidentes o delegados autorizados de los clubes
afiliados. Esta configuracion concentra la definicion de lineamientos y decisiones estratégicas en un
esquema colegiado representativo de sus miembros, consistente con su naturaleza institucional. No
obstante, la ausencia de lineamientos formales de Gobierno Corporativo incrementa la relevancia de la
disciplina procedimental y de la consistencia en la toma de decisiones, considerando que la operatividad y
estabilidad de la Institucién dependen de acuerdos colectivos y de la continuidad de politicas en dmbitos
criticos (gestion contractual, administracién de flujos y priorizacién de obligaciones).

B |05 ingresos de LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR se sustentaron principalmente en la
comercializacion de derechos audiovisuales, configurando una dependencia estructural de esta linea como
generadora recurrente de recursos. En 2024, la terminacién anticipada del contrato con GolTV se reflejd
en una contraccion de ingresos de 6,17%, evidenciando exposicion a riesgos de contraparte y continuidad
contractual; posteriormente, la suscripcion del acuerdo con Xtrim en junio de 2024 preservo la continuidad
de la explotaciéon audiovisual bajo un esquema de USD 20 millones anuales. No obstante, al cierre
preliminar de 2025 los ingresos se ubicaron en USD 26,52 millones (-26,25% frente a 2024), mientras que
la estructura de gasto mantuvo alta rigidez por su naturaleza redistributiva (pagos a clubes), limitando la
capacidad de ajuste ante menores ingresosy trasladando presion a la utilidad operativay al resultado neto,
mismos que resultaron negativos al cierre preliminar de 2025.

®  |a estructura del Estado de Situacion Financiera se mantuvo predominantemente de corto plazo, con
activos y pasivos concentrados en la porcion corriente, lo que incrementd la sensibilidad a descalces
temporales entre cobrosy pagos. En 2024, el activo total ascendié a USD 34,28 millones por el incremento
de cuentas por cobrar y anticipos; al cierre preliminar de 2025 se ubicé en USD 31,21 millones (-8,95%),
principalmente por recuperacion de cartera, aunque la calidad del activo corriente continud condicionada
por la concentraciony antigliedad de cuentas por cobrar. En el pasivo, las cuentas por pagar —en particular
obligaciones hacia clubes— sostuvieron la estructura de financiamiento y alcanzaron un maximo de USD
28,28 millones en 2025. En este contexto, el flujo operativo histdrico evidencié volatilidad y se mantuvo
negativo en 2024 y 2025 preliminar, con flujos de inversién acotados y un apoyo de financiamiento en
2025, reflejando dependencia de la conversion oportuna de cartera y de mecanismos de administracion de
liquidez.

B |as proyecciones 2026-2027 presentadas por LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR muestran un
escenario de generacion operativa positiva, aunque con margenes estrechos y holgura limitada, en el que
el flujo de operacién se mantiene favorable pero se reduce en 2027. Bajo esta trayectoria, la sostenibilidad
del desempefio proyectado dependeria principalmente de la estabilidad en la ejecucién de ingresos, del
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control del gasto dentro de una estructura rigida y, de forma critica, de la conversidon oportuna de cuentas
por cobrar para evitar descalces de liquidez en el corto plazo.

®  El Programa de Papel Comercial cuenta con garantias y resguardos orientados a respaldar la emisién,
incluyendo limites voluntarios de colocacion y un Encargo Fiduciario para la administracion de fondos.
Adicionalmente, dispone de una garantia especifica mediante un Fideicomiso de Administracién de Flujos
Futuros, vigente al cierre preliminar de 2025, que mantiene derechos de cobro por USD 33,20 millones,
monto que cubre en su totalidad el saldo vigente del Programa de Papel Comercial (USD 1,41 millones). A
ello se suma un nivel de efectivo y equivalentes de USD 711,61 mil, que constituye una fuente sdlida de
repago para las colocaciones con vencimiento en los préximos meses. No obstante, al cierre preliminar de
2025, se registré el incumplimiento de un resguardo de ley relacionado con la relacion entre activos reales
y pasivos totales, asociado al efecto patrimonial derivado de la pérdida del periodo. Sin embargo, cabe
destacar que los derechos fiduciarios producto del incremento del patrimonio del Fideicomiso constituido,
no se reflejan en los estados financieros preliminares antes mencionados lo que podria incidir en la relacion
de activos reales frente a pasivos totales permitiendo el cumplimiento del resguardo.

DESEMPENO HISTORICO

Durante el periodo analizado, la Liga Profesional de Futbol del Ecuador (LigaPro) mantuvo un modelo operativo
sustentado principalmente en la comercializacién de derechos audiovisuales, los cuales constituyeron la fuente
estructural de ingresos de la institucion. Entre 2021 y 2023, los ingresos exhibieron una tendencia ascendente,
impulsados por el contrato con Gol TV, pasando de USD 31,61 millones en 2021 a USD 38,31 millones en 2023. Sin
embargo, en 2024 se evidencié una caida del 6,17 %, hasta USD 35,95 millones, debido a la terminacion anticipada
del contrato con dicha empresa por incumplimientos en los pagos acumulados desde 2023.

En junio de 2024, el Consejo de Presidentes de la LigaPro resolvié dar por terminado el contrato con Gol TV, vy el
21 de junio del mismo afio se suscribié un nuevo acuerdo con Xtrim, que otorgo los derechos de transmision por
7,5 aflos a razén de USD 20 millones anuales. Este contrato permitié asegurar la continuidad de los ingresos
audiovisuales y restablecer parcialmente la estabilidad operativa, al tiempo que ofreciéd una oportunidad de
expansion comercial de los derechos de transmision a nivel nacional e internacional.

Los ingresos totales se concentraron en dos fuentes principales: la venta de derechos audiovisuales, que represento
el 74,39 % del total en 2024, y los auspicios publicitarios y eventos, que aportaron el 14,43 %, mostrando un avance
respecto a afios anteriores. Al cierre preliminar de 2025, los ingresos disminuyeron 26,25 % anual, pasando de USD
35,96 millones en 2024 a USD 26,52 millones en 2025, explicado principalmente por el menor flujo inicial asociado
al contrato con Xtrim; no obstante, se destacé un crecimiento relevante en los ingresos por auspicios publicitarios,
contribuyendo a contrarrestar parcialmente la disminucién registrada en derechos audiovisuales.

En el ambito del gasto, los pagos a los clubes de las Series A y B continuaron siendo el principal componente,
representando en promedio mas del 80 % de los gastos operativos. Esta estructura reafirmé el caracter
redistributivo del modelo institucional, donde la mayor parte de los ingresos se canalizé hacia los clubes afiliados.
Los gastos operacionales alcanzaron USD 33,89 millones en 2022, aumentando a USD 37,30 millones en 2023 (97
% de los ingresos) y reduciéndose a USD 34,77 millones en 2024 tras la ruptura con GolTV, manteniendo, no
obstante, una relacién gasto/ingreso de 96,68 %, que evidencio la rigidez del gasto y limitada capacidad de ajuste.
Al cierre preliminar de 2025, los gastos operativos disminuyeron 17,96 % anual; sin embargo, se ubicaron por
encima de los ingresos del ejercicio (USD 28,52 millones vs. USD 26,52 millones), generando una pérdida operativa
de USD 2,00 millones.

La utilidad operativa mostré un comportamiento positivo pero volatil, estrechamente vinculado a los ingresos
televisivos. En 2022, ascendidé a USD 729 mil; en 2023, a USD 1,02 millones; y en 2024, a USD 1,94 millones,
reflejando una mejora coyuntural sin cambios estructurales en la eficiencia. Al cierre preliminar de 2025, el
resultado operativo fue negativo, coherente con la contraccién de ingresos y la elevada rigidez de egresos
redistributivos.

En el plano neto, la utilidad se mantuvo limitada durante 2022 y 2023 (USD 38,79 mil y USD 34,77 mil,
respectivamente), mientras que en 2024 se registré una pérdida neta de USD 127,15 mil, atribuida a la contraccién
de ingresos. Para el cierre preliminar de 2025, la pérdida neta se amplié a USD 2,32 millones, reflejando el impacto
sostenido de menores flujos contractuales y la alta rigidez de gasto. Pese a ello, la entidad no presentd un
endeudamiento financiero significativo; sin embargo, en 2025 se registré gasto financiero por USD 320,23 mil
asociados a operaciones especificas.
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El EBITDA se mantuvo positivo en los ejercicios anuales previos, con excepcidén de 2025. En los afios anteriores, la
cobertura de gastos financieros alcanzé 4,05 veces, evidenciando una posicion operativa sin presiones relevantes
por apalancamiento financiero; no obstante, al cierre preliminar de 2025 el EBITDA fue negativo (USD 1,97
millones), en linea con la contraccién de margenes y la menor generacion interna de recursos.

En cuanto al balance general, los activos totales pasaron de USD 16,72 millones en 2022 a USD 34,28 millones en
2024, impulsados por aumentos en cuentas por cobrar no relacionadas (+105,82 %) y anticipos a proveedores
(+674,45 %). Al cierre de diciembre de 2025, los activos se ubicaron en USD 31,21 millones, registrando una
contraccién anual de 8,95 %, explicada principalmente por recuperacion de cartera por USD 4,48 millones. La
estructura del activo se mantuvo altamente concentrada en el corto plazo (99,43 % del total), coherente con la
naturaleza operativa de la institucién. Los niveles de caja se mantuvieron bajos y consistentes con la dindmica de
alta rotacion del efectivo, ubicandose alrededor de USD 179 mil al cierre de 2025.

Las cuentas por cobrar no relacionadas alcanzaron USD 28,58 millones a diciembre de 2024, de los cuales mas del
85 % correspondid a GolTV, evidenciando alta concentracion de riesgo crediticio. A diciembre de 2025, la
composicion se mantuvo practicamente sin variaciones relevantes, con deterioro en la antigliedad de cartera: mas
del 96 % correspondia a saldos vencidos mayores a 90 dias, con predominio de GolTV. Aunque se constituyd una
provision por incobrables de USD 500 mil al cierre de 2024, esta mantuvo un peso limitado frente a la magnitud de
la exposicidn. Adicionalmente, se reconocié un rubro de USD 1,89 millones asociado a intereses por mora derivados
de la demanda ante el TAS, que al cierre preliminar de 2025 se mantuvo y fue reclasificado como otras cuentas por
cobrar.

En cuanto al pasivo, este ascendio a USD 33,71 millones en 2024 y a USD 32,97 millones a diciembre de 2025,
concentrado casi en su totalidad en el corto plazo. Las cuentas por pagar a clubes continuaron como el principal
componente, alcanzando un maximo de USD 28,28 millones al cierre de 2025. Por su parte, los anticipos de clientes
adquirieron mayor relevancia a partir de 2024, destacando el anticipo de Servicios de Telecomunicaciones Setel
S.A. (vinculado a Xtrim), lo que evidencié un esquema de fondeo operativo apalancado en ingresos futuros, sin
recurrir de forma estructural a endeudamiento bancario tradicional.

El patrimonio contable, representado por los activos netos y excedentes acumulados, mostré una evolucion volatil:
pas6 de USD 2,60 millones en 2022 a USD 570 mil en 2023, y cerrd 2024 en USD 572 mil, afectado por la pérdida
del ejercicio. A diciembre de 2025, la entidad registré una nueva contraccién, consistente con el resultado neto
negativo del periodo y con la naturaleza juridica de la Institucion, cuya acumulacién de excedentes puede variar en
funcién del desempefio operativo y la generacién de nuevos auspicios.

2022 2023 2024 2025

RESULTADOS E INDICADORES REAL PRELIMINAR
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) | 34.614 38.312 35.961 26.520
Utilidad operativa (miles USD) 729  1.017 893 (2.003)
Utilidad neta (miles USD) 39 35 (127) (2.323)
EBITDA (miles USD) 756  1.046 922 -1.972
Deuda neta (miles USD) 364 (1.966) (172) 1.690
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (513) 2.397 (1.787) (1.643)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 2.449 281 3.374 (4.136)
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (136) (1.466) (172) 141
Razoén de cobertura de deuda DSCRC -5,56 -0,71 -5,35 0,00
Capital de trabajo (miles USD) 2.510 506 530 (1.828)
ROE 1,49% 6,10% -22,22% 132,68%
Apalancamiento 5,43 30,76 58,91 (18,83)

Fuente: Estados de situacion financiera auditados 2022 — 2024 e internos 2025

FACTORES DE RIESGO

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

®  Riesgo macroeconémico de desaceleracion, presidn inflacionaria y estrés de liquidez sistémica. Un
deterioro del entorno econémico —por shocks externos o internos— podria traducirse en menor
dinamismo del gasto corporativo en publicidad y patrocinio, mayor prudencia presupuestaria de
potenciales aliados comerciales y tensiones de liquidez en contrapartes relevantes, lo que afectaria los
flujos de LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR a través de menores ingresos complementarios
(auspicios/eventos) o mayores plazos de cobro. Este riesgo se mitigaria parcialmente por el caracter
contractual de la principal fuente de ingresos (derechos audiovisuales), la diversificacion relativa de
ingresos complementarios y la capacidad de ajustar el ritmo de desembolsos operativos no esenciales;
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no obstante, la caja estructuralmente baja incrementa la sensibilidad a descalces temporales entre
cobros y pagos.

Riesgo pais asociado a inestabilidad politica, inseguridad juridica y desequilibrios fiscales. La volatilidad
politica y la fragilidad fiscal del Ecuador pueden derivar en incrementos del riesgo pais, restricciones de
liquidez en el sistema, menor apetito de inversién y eventuales cambios normativos/tributarios con
impacto en el entorno de negocios. En este contexto, LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR
podria enfrentar condiciones mas restrictivas de financiamiento local y mayor aversion al riesgo en el
mercado de valores, lo que podria limitar la flexibilidad para administrar requerimientos de capital de
trabajo. Este riesgo se mitigaria parcialmente por la relevancia econémica del entretenimiento deportivo
y por la existencia de contratos que soportan el ingreso estructural; sin embargo, la exposicidn se
mantiene en la medida en que la Institucién opera con obligaciones corrientes elevadas y requiere
continuidad en la ejecucion contractual y en la conversion oportuna de cuentas por cobrar.

Riesgo de seguridad interna y disrupciones operativas con impacto en continuidad del campeonato y
costos asociados. El deterioro de la seguridad interna puede afectar la logistica y realizacion de eventos
deportivos, incrementar requerimientos de coordinacidn, seguridad y contingencias, y afectar la
asistencia y activaciones comerciales vinculadas a partidos y eventos. Adicionalmente, escenarios de
disrupcién (incluyendo restricciones operativas de infraestructura critica) podrian afectar la continuidad
del calendario, con potencial impacto en el valor econdmico del producto audiovisual y en ingresos
complementarios. Este riesgo se mitigaria parcialmente mediante medidas de coordinacion institucional
con autoridades y actores del ecosistema deportivo, asi como por la naturaleza audiovisual del producto
(que puede preservar parte de su valor aun con restricciones de asistencia); no obstante, la
materializacion de eventos disruptivos podria incrementar la presidn sobre caja por mayores costos y/o
descalces de cobranza.

Riesgo de mercado asociado al ecosistema del futbol: demanda comercial, valuacion del contenido y ciclo
publicitario. Cambios en las preferencias del publico, desempefio del espectaculo deportivo,
competencia por audiencias y variaciones en el ciclo publicitario podrian afectar la capacidad de
monetizacién del producto LigaPro, particularmente en ingresos de auspicio, activaciones y eventos, asi
como en la negociacion o sostenimiento de condiciones comerciales de derechos audiovisuales en el
mediano plazo. Este riesgo se mitigaria parcialmente por la posicion de LigaPro como organizador del
principal torneo profesional del pais y por la recurrencia del calendario competitivo; sin embargo, persiste
la sensibilidad del modelo a la estabilidad de audiencias, reputacién del torneo y dinamismo del mercado
publicitario.

Riesgo de dependencia de la industria y concentracion en la principal fuente de ingresos. El modelo de
ingresos de LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR mantiene una alta dependencia de los
derechos audiovisuales como fuente estructural, lo que expone a la Institucion al riesgo de concentracién
por contraparte y a la continuidad de ejecucién contractual (cobranza, condiciones comerciales, y
estabilidad del operador). Adicionalmente, la naturaleza redistributiva del gasto —con pagos a clubes
gue concentran la mayor parte de los egresos— reduce la elasticidad de ajuste ante shocks de ingresos,
amplificando el impacto sobre resultados y liquidez. Este riesgo se mitigaria parcialmente por la existencia
de un contrato vigente que soporta la linea principal de ingresos y por el crecimiento de ingresos
complementarios (auspicios), aunque la efectividad del mitigante dependeria de la oportunidad de cobro
y de la disciplina de administracion de capital de trabajo.

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:

www.globalratings.com.ec

Riesgo de seguridad y continuidad de eventos deportivos. La organizacion y realizacion de eventos
masivos con asistencia de publico se encuentra expuesta a riesgos de seguridad (incidentes, violencia,
disturbios, robos, emergencias), los cuales podrian afectar la continuidad del calendario, generar costos
adicionales por contingencias y restringir actividades de comercializacién asociadas a partidos y eventos.
La materializacién de este riesgo podria trasladarse a los flujos de la Institucion via menores ingresos
complementarios (auspicios, activaciones, eventos) y/o descalces temporales entre cobros y pagos. Este
riesgo se mitiga parcialmente mediante protocolos de seguridad, coordinacion operativa con autoridades
y planes de contingencia; no obstante, la exposicion se mantiene inherente a la naturaleza de los eventos.
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Riesgo de sensibilidad de ingresos complementarios al ciclo econdmico y al gasto publicitario. Si bien la
principal fuente de ingresos se vincula a contratos por derechos audiovisuales, el ecosistema del
entretenimiento deportivo mantiene exposiciéon a la evolucion del consumo discrecional v,
especialmente, al ciclo de inversion publicitaria. En escenarios de desaceleracién econdmica, el ajuste de
presupuestos de marketing y patrocinio podria afectar la captacion de auspicios y la monetizacion de
activaciones/eventos, reduciendo la capacidad de compensar eventuales presiones en la linea
audiovisual. Este riesgo se mitiga parcialmente mediante la diversificacion de formatos de
comercializacion (paquetes comerciales, activaciones, plataformas digitales) y la recurrencia del
calendario competitivo, aunque persiste la dependencia del apetito comercial del mercado.

Riesgo regulatorio y de gobernanza del ecosistema futbolistico. Aunque LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL
DEL ECUADOR se rige por normativa local, su operacién se desenvuelve dentro de un ecosistema
regulado por entidades deportivas (p. ej., federaciones y confederaciones) y por regulaciones del
mercado de valores cuando participa en financiamiento mediante instrumentos. Cambios regulatorios,
decisiones de organismos rectores o ajustes en marcos de competencia podrian afectar condiciones de
operacion, estructura organizacional, calendario, o acuerdos comerciales vinculados al torneo. Este
riesgo se mitiga parcialmente mediante el cumplimiento normativo y contractual, asi como por la
institucionalidad del torneo; sin embargo, se mantiene la exposicién a cambios exdgenos del entorno
regulatorio-deportivo.

Riesgo regulatorio del mercado de prondsticos/apuestas y su efecto sobre ingresos asociados. La
industria del futbol ha incorporado crecientemente ingresos vinculados a prondsticos deportivos y
acuerdos comerciales relacionados; no obstante, en Ecuador el marco normativo ha mostrado cambios
y puede estar sujeto a ajustes, interpretaciones o mayor fiscalizacion. Eventuales modificaciones
regulatorias podrian afectar la estabilidad, continuidad o condiciones comerciales de ingresos asociados
a este segmento, en caso de existir o ampliarse este tipo de fuentes. La mitigacion se relaciona con la
estructuracion contractual adecuada, transparencia y cumplimiento de requisitos regulatorios aplicables;
sin embargo, el riesgo permanece en la medida en que el marco legal continte evolucionando.

Se debe indicar que los activos que respaldan el presente instrumento, de acuerdo con la declaracién juramentada,
son anticipos a proveedores. Los activos que respaldan el presente Programa de Papel Comercial en su mayoria
pueden ser liquidados, por la naturaleza y el tipo; sin embargo; las consideraciones sobre la capacidad de
liquidacién de un activo son subjetivas y dificiles de prever, lo que introduce un nivel de incertidumbre. Por lo tanto,
los criterios y opiniones emitidos por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS sobre la capacidad de liquidacion
de los activos debe considerarse como referenciales. Al respecto:

Los anticipos a proveedores implican riesgo en tanto su recuperacion depende del cumplimiento
contractual y de la adecuada liquidacién de los servicios o entregables asociados. Incumplimientos,
retrasos o controversias podrian diferir la aplicacion del anticipo o limitar su devolucion, afectando la
convertibilidad de este activo corriente. Adicionalmente, cuando su recuperacidon se sustenta en
procesos de compensacion posterior, el saldo queda expuesto a riesgos operativos de trazabilidad,
conciliacién y soporte documental. Este riesgo se atenla en la medida en que existan contratos y
evidencias verificables, cldusulas de devolucion/penalidad y controles de seguimiento y conciliacion
periddica.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR
no se registran cuentas por cobrar compaifiias relacionadas, al ser una Institucion sin fines de lucro.

INSTRUMENTO
PRIMER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
MONTO PLAZO EMISION PLAZO PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) - INSTRUMENTO (DIAS) ‘ INTERES ‘ CAPITAL
3.000.000 359 720 Cero Cupon Al vencimiento
Saldos en circulacion
(noviembre 2025) USD 3.000.000,00
Garantia general De acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores

Fideicomiso de garantia y administracion de flujos futuros, provenientes de los derechos de cobro
de los contratos de auspicios publicitarios y/o patrocinios que se aporten, los cuales son de

Garantia especifica propiedad del emisor, el mismo que servird para garantizar con la propiedad de los derechos de

cobro y flujos administrados, el pago de las obligaciones de corto plazo que vaya a contraer el
Emisor producto del primer programa de papel comercial. Adicionalmente el mismo fideicomiso
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PRIMER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

sera fuente de pago de los vencimientos de la emision de papel comercial, para lo cual, provisionard
los flujos necesarios con la recaudacion mensual de los derechos de cobro aportados.

Destino de los recursos

Los recursos captados servirdn para el pago total o parcialmente, de la devolucién al Banco
Pichincha C.A. de acuerdo con la resolucién del Laudo Arbitral No. 033-20 (o la deuda que haya
sustituido dicho pago), asi como para el pago de costos y gastos de competicion (arbitraje, oficiales,
VAR, etc.) referentes al campeonato de futbol profesional de la primera categoria que organiza 'y
dirige LigaPro, y sustitucion de pasivos y cancelacién de deudas no vinculadas al emisor con sus
intereses correspondientes y pagos a proveedores.

Estructurador financiero

Casa de Valores SMARTCAPITAL S.A.

Agente colocador

Casa de Valores SMARTCAPITAL S.A.

Agente pagador

Dep0sito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Representante de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Resguardos

u Los activos reales sobre los pasivos 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.

u La LigaPro es un organismo cuya naturaleza juridica corresponde a una persona juridica de
derecho privado sin fines de lucro, misma que no cuenta con accionistas, ni Capital Social por
lo cual no aplicaria el resguardo “no repartir dividendos mientras existan obligaciones en
mora.”

Mantener, durante la vigencia de la emision la relaciéon de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razéon mayor o igual a 1,25.

Resguardos Voluntarios

u El monto colocado, y en circulacién, no podra superar los USD 2.000.000 durante mas de 30
dias consecutivos.

u Encargo Fiduciario para la recepcion y manejo de los fondos provenientes de las colocaciones
del Papel Comercial, a través del cual, la Fiduciaria cancelara exclusivamente los pasivos
indicados por LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR. También se podra invertir
temporalmente en pdliza, certificado de depdsito a plazo fijo, fianza bancaria, inversiones
bursatiles de corto plazo, o fondos de inversion en una entidad con calificacién de riesgo no
inferior a AA+.

Limite de endeudamiento

Se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emisidén un nivel de
endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de
los activos del Emisor.

Fuente: Circular de Oferta Publica.

El resumen precedente es un extracto del informe del Primer Programa de Papel Comercial de LIGA PROFESIONAL
DE FUTBOL DEL ECUADOR realizado con base a la informacién entregada por el emisor y de la informacién publica

disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc

Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2025

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

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

De similar forma, el Banco Mundial? proyecta que el crecimiento global se mantendra en un 2,7 % en 2025-2026,
pero esta estabilidad oculta una tendencia preocupante: la economia mundial se 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 logrardn alcanzar niveles de ingreso medio para 2050. Ante este escenario, se requiere una accién coordinada
a nivel global y nacional que impulse un entorno mas favorable, refuerce la estabilidad macroecondmica, elimine
barreras estructurales y enfrente los desafios del cambio climdtico para acelerar el crecimiento a largo plazo.

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

CRECIMIENTO DEL ECUADOR

7% BCE; 5,9%
6% &
5% FMI; 6,2%
BCE; 2,8%
4% BCE; 2,0%
3% -
2% L
1% FMI; 2,0% ™ FMI; 1,7%
0%
-1% BCE; -2,0%
2% o
-3%
2022 2023 2024 — FMI;-2,0% 2025*
—p— M| @ BCE

Fuente: FMI, BCE
*Proyectado

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

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 imposicion de contribuciones temporales a empresas grandes y entidades financieras. El PIB real se situd en
USD 113.123 millones y el nominal en USD 124.676 millones.

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

1 IMF World Economic Outlook (abril 2025)

2 Banco Mundial, Global Economic Prospects (enero 2025)
3 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales —marzo 2025

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

En el cuarto trimestre de 2024, la economia ecuatoriana se contrajo en -0,9% comparado con el mismo periodo
del aflo 2023, aunque mostré una recuperacion trimestral de 1,3% en comparacion con el tercer trimestre,
impulsada principalmente por un mayor dinamismo del sector externo. En este periodo, apenas siete de los veinte
sectores presentaron un desempefio positivo interanual.

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

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

EVOLUCION DEL RIESGO PAI[S

El riesgo pais presentd una tendencia al alza en 2023 y cerr6 el afio en torno a 2.000 puntos, reflejando una alta
percepcién de riesgo de default por parte de inversionistas®. El nivel alto que mantiene Ecuador significa que el
pais tiene posibilidades de financiamiento externo mas caro, debido a que las tasas de interés son mas elevadas,
lo que representaria un problema considerando el déficit fiscal con atrasos de pagos a proveedores estatales,
municipios y seguridad social.

41MF, World Economic Outlook (abril 2025)

5 Elindicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversidn 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.’

www.globalratings.com.ec
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RIESGO PA[S PROMEDIO
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Fuente: BCE

No obstante, en 2024 se observo 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. Entre los meses
de enero y marzo de 2025, el riesgo pais promedio aumentd, comportamiento que respondio a la incertidumbre
por las elecciones presidenciales que se llevaron a cabo en abril de 2025. Sin embargo, a partir de abril se observa
una caida en el riesgo pais promedio.

NIVELES DE CREDITO

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

CARTERABRUTA - BANCA PRIVADA
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

A marzo de 2025, se observa un crecimiento de la cartera bruta de 10,17% anual, cifra que podria sugerir un mayor
dinamismo el crédito otorgado por parte de la banca privada. De hecho, el volumen de crédito aumenté en 25,43%
anual en el mismo periodo, impulsado por los sectores Comercio al por mayor y al por menor; Reparacién de
vehiculos automotores y motocicletas; Industrias manufactureras; Consumo - no productivo; Agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca; y Actividades financieras y de seguros, los mismo que representaron 75,12% del
crédito total otorgado.

© Superintendencia de Bancos, Boletines de Series Mensuales

www.globalratings.com.ec
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Segun el FMI7: se espera que el crédito de la banca privada crezca en los préximos afios, aungue en menor
porcentaje que afios anteriores, impulsado por menor crecimiento de los depdsitos y por ende menor dinero
disponible para los bancos. Es por eso por lo que la evolucién del crédito en 2025 dependerd de factores como el
alza en las tasas de interés para atraer depodsitos 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 econdmica en el primer trimestre de 2024, el cual se
mantuvo hasta el Ultimo trimestre de 2024. La baja inversidn privada e inversidn extranjera directa, junto a la caida
de la inversidn publica, crisis en el sector petrolero y empleo estancado, son algunos de los factores por los que la
economia entrd en recesidn en el primer semestre de 2024, segun el informe publicado en julio de 2024 por el
BCE.

En abril de 2024 el gobierno anuncid una nueva crisis energética tras la de finales de 2023, crisis que trajo consigo
nuevos apagones por racionamiento de energia. Desde octubre de 2024, un nuevo periodo de estiaje causo 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. EI 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
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 afectacién. 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 concentré en el sector de manufactura, seguidas por comercio
(18,3%) y servicios (15,8%). De forma agregada, las pérdidas ascendieron a USD 1.916 millones. A nivel de sector
econdmico, las mayores pérdidas se registraron en comercio con USD 763 millones, manufactura con USD 380
millones y servicios con USD 374 millones.?

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

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

www.globalratings.com.ec

INDICADORES
VARIACION
P1B ECUADOR 2022 2023 2024 ANUAL
Crecimiento de la economia 6,2% 2,4% -2,0% 2,8% -4,4 p.p.
Fuente: BCE
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MARZO MARZO | VARIACION
SECTOR REAL 2022 2023 2024 2024 2025 ANUAL
indice de precios del consumidor (IPC) 3,74 1,35 0,53 1,66 0,31 -1,35 p.p.
indice de precios del productor (IPP) 6,14 0,91 7,53 2,72 533 2,61 p.p.
Empleo adecuado 36,0% 35,9% 33,0% . 34,4%  34,2% ! -0,20 p.p.
Desempleo ‘ 4,1% 3,4% 2,7% :  3,8% 3,3% -0,50 p.p.
Ventas netas (USD millones) 199.869 229.065 238.094 : 52.878 56.938 7,70%

Fuente: BCE, INEC

MARZO MARZO  VARIACION

SECTOR MONETARIO-FINANCIERO 2022 2023 2024 2024 2025 ANUAL
Oferta Monetaria (M1) - millones USD 30.191 30.489 31.462 30.055 31.767 5,70%
Cuasidinero - millones USD 45,120 49.855 57.023 50.693 58.833 16,06%
Liquidez total (M2) - millones USD 75.310 80.344  88.485 80.748 90.599 12,20%
Base Monetaria (BM) - millones USD 28.698 27.672  29.776 27.187 29.622 8,96%
Multiplicador monetario (M2/BM) 2,6 2,9 3,0 3,0 3,1 0,09 p.p.
Reservas internacionales -millones USD 8.459  4.454 6.900 5.300 7.729 45,83%
Reservas bancarias -millones USD 7.230 5.484 6.255 5.249 6.098 16,19%
Tasa activa referencial 8,48 9,94 10,43 10,53 8,54 -1,99p.p.
Tasa pasiva referencial 6,35 7,7 7,46 7,93 6,88 -1,05 p.p.
Fuente: BCE
MARZO MARZO | VARIACION
SECTOR EXTERNO 2022 2023 2024 2024 2025 ANUAL
Exportaciones - millones USD FOB 32.658 31.126  34.421 8.076 9.302 | 15,19%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB 11.587  8.952 9.572 2.518 2.254 -10,47%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB 21.071 22.175  24.849 5.558 7.049 | 26,81%
Importaciones - millones USD FOB 30.334 29.128  27.743 6.370 7.014 | 10,12%
Balanza Comercial - millones USD FOB 2.325 1998 6.678 1.706 2.288 34,09%
Precio promedio del petréleo (WTI) - USD 80,26 71,65 75,92 76,13 73,88 -2,96%
Riesgo pais promedio 1.250 2.055 1.337 1.570 1.253 -20,21%
Fuente: BCE
SECTOR FISCAL 2022 2023 2024 VARIACION ANUAL
Ingresos fiscales acumulados — millones USD 45.199 43.610 46.177 10,92%
Gastos fiscales acumulados— millones USD 45.223 47.883 47.810 4,43%
Resultado fiscal— millones USD -24 -4.274 -1.633 -40,87%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

SECTOR DE ENTRETENIMIENTO

La industria del entretenimiento corresponde al sector de la economia dedicado a la generacién de productos
culturales a ser consumidos, principalmente enfocada en temas de salud, deporte y ocio. Este sector abarca una
amplia gama de actividades que corresponden a variados intereses culturales, recreativos y de entretenimiento en
general como produccidn de obras de teatro, conciertos, actividades de museo y lugares histéricos, actividades
deportivas, entre otras actividades que se las ha denominado Economia Naranjal®. El Banco central del Ecuador
(BCE) clasifica a esta industria dentro del sector de arte, entretenimiento y otras actividades de servicios, el cual es
un motor importante para la economia cultural del pais, contribuyendo al PIB y al empleo del Ecuador.

El sector de entretenimiento y arte es clave para la economia del Ecuador porque genera empleo, dinamiza el
comercio y fomenta el turismo interno y externo, creando encadenamientos productivos que benefician a sectores
como hoteleria, transporte, gastronomia y tecnologia. Ademads, impulsa la innovacion digital a través de
plataformas de streaming, eventos hibridos y experiencias culturales que elevan el consumo local y abren
oportunidades de exportacion cultural. Al fortalecer la identidad nacional y atraer inversion privada y publica, el
arte y el entretenimiento no solo aportan al PIB, sino que también promueven cohesién social, creatividad e
inclusién, convirtiéndose en un motor estratégico para el desarrollo sostenible del pais.

CRECIMIENTO DEL SECTOR

En 2022 el PIB de la industria de arte, entretenimiento y otras actividades de servicios crecié en 7,6% anual ante
un efecto de reactivacion después de la situacidon econémica desfavorable en 2020 y 2021. Siguiendo la misma
linea, en 2023 el crecimiento alcanzé 5,3%. Sin embargo, en 2024 varios factores que afectaron a la economia
ecuatoriana como los apagones, la crisis de inseguridad y un menor consumo de los hogares, causaron que el PIB
del entretenimiento sufra una contraccién de -3,9%. Para el cierre de 2025, el BCE proyecta un crecimiento anual
de 3,8%.

10 https://blogs.iadb.org/educacion/es/el-futuro-de-la-industria-del-entretenimiento-depende-de-las-habilidades-formacion-del-talento-creativo-y-la-diversidad-de-voces-en-la-region/
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Durante el segundo trimestre de 2025, se observé un decrecimiento de -5,19% en el sector, segun el reporte de
cuentas nacionales del Banco Central de Ecuador (BCE). Esta cifra convierte a la industria una de las cinco
actividades econémicas que presentaron contracciones en este periodo.

VOLUMEN DE CREDITO OTORGADO

La industria de arte, entretenimiento y recreacién recibié USD 75,18 millones de crédito en 2022, lo que mostrd
un incremento de 36,13% frente al afio anterior, coherente con el crecimiento de la demanda de crédito post
pandemia. Sin embargo, en 2023 el crédito en el sector sumdé USD 67,92 millones, reflejando un decrecimiento de
9,66% anual; la mayor parte del crédito se dirigid a las actividades creativas, artisticas y de entretenimiento,
seguidas por explotacion de instalaciones deportivas. En 2024, el sector recibio USD 72,72 millones en crédito, un
aumento de 7,06% anual coherente con el crecimiento del PIB.

La industria de cine en particular recibié USD 3,46 millones en 2022 de crédito, lo que mostré una disminucién de
9,55% frente al afio anterior, en el que el volumen fue de USD 3,82 millones. En 2023, la cifra fue de USD 7,93
millones en créditos, lo que representa un aumento de 129% en crédito otorgado con respecto al afio anterior,
reflejando un crecimiento importante del cine dentro del sector entretenimiento. Finalmente, en 2024 se observo
un aumento en el volumen de crédito de 87,42%, llegando a contabilizar USD 14,86 millones.

VOLUMEN DE CREDITO- ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Entre enero y agosto de 2025, el arte, entretenimiento y recreaciéon suma un total de USD 57,88 millones en
volumen de crédito otorgado, cifra que es 29,47% mayor a la de enero a agosto de 2024. Las actividades que mas
crédito recibieron fueron la explotacién de instalaciones deportivas, las actividades creativas, artisticas y de
entretenimiento, y otras actividades deportivas. Los bancos que mas crédito otorgaron fueron Banco Guayaquil
S.A., Banco de la Produccion S.A. Produbanco y Banco del Austro S.A.

TAMARO E INTEGRACION

En términos de participacién sobre el PIB nacional, el sector de arte, entretenimiento y otros servicios no tiene una
representacion sustancial. Su participacion se mantuvo constante en un promedio de alrededor de 0,93% en los
ultimos tres afios. Para el segundo trimestre de 2025, la participacion sobre el PIB nacional fue de 0,85%.
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Por otro lado, el sector contribuyd al crecimiento interanual de la economia ecuatoriana positivamente con un
promedio de 0,03% entre en los Ultimos tres afios. A junio de 2025, esta cifra fue de -0,05%, lo que es coherente
con la contraccion econdmica de dicho periodo.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

En el sector entretenimiento, el futbol y demds deportes son fundamentales en la cultura ecuatoriana, no solo
como fuente de entretenimiento, sino como elementos que fortalecen la identidad nacional y la cohesion social.
El futbol, en particular, es una pasién compartida que une a las comunidades, genera empleos y atrae importantes
inversiones de patrocinadores y marcas, beneficiando a la economia local. Ademas, el apoyo y desarrollo de otros
deportes promueven la salud, fomentan el talento juvenil y fortalecen el espiritu competitivo del pais en eventos
internacionales.

La crisis de inseguridad, los apagones en 2024 y un menor consumo de los hogares impactaron negativamente al
sector. Sin embargo, el sector del entretenimiento en Ecuador mostré un fuerte repunte a marzo de 2025, con un
crecimiento importante y un aumento en el nivel de ventas. La industria se ha diversificado entre streaming,
eventos hibridos y la reactivacion de cines y conciertos presenciales, mientras que el calendario deportivo 2025,
con eventos como la Copa América Femenina y la Copa Ecuador, proyecta mayor inversion en infraestructura,
patrocinio y atraccion de publicos locales e internacionales. Es por esto que el BCE proyecta un crecimiento total
de 5,40% para el PIB del arte y entretenimiento para cerrar 2025 a pesar de la contraccién econdmica que se
registré al segundo trimestre del afio. .

En los préximos afios, se prevé que el entretenimiento siga beneficidandose de la digitalizacién, el consumo hibrido
y la expansidon de acuerdos comerciales (como con Canada), aunque enfrenta desafios por la debilidad econdmica,
altos costos operativos y riesgos de seguridad. El fortalecimiento publico-privado sera clave para sostener el
dinamismo del sector, aprovechando tendencias como las experiencias premium en cines y la integracion digital-
presencial en eventos. En resumen, Ecuador encara un panorama de crecimiento moderado en entretenimiento,
con oportunidades claras si logra adaptarse a los retos econdmicos y estructurales.

INDICADORES 2022 2023 2024 [ 2025* 2026* VARIACION ANUAL
Variacion anual PIB arte y entretenimiento - 7,6% 5,3% -3,9%  5,40% 1,90% -9,20 p.p.
Variacion anual PIB Ecuador 5,9% 2,0% -2,0% 3,80% 1,80% -4,00 p.p.
Fuente: BCE
*proyectado

AGOSTO AGOSTO VARIACION

INDICADORES 2022 2023 2024 I 2024 2025 ANUAL
Inflacion recreacion y cultura (IPC, variacién anual)  -0,65% -0,64%  4,14% 0,99% 0,00% -0,99 p.p.
Empleo adecuado — arte y entretenimiento 65,50% 74,50% 24,10% | 43,40%  38,70% -4,70 p.p.
Desempleo - arte y entretenimiento - 2,20%  2,20% 1,00% = 5,80% 2,10% -3,70 p.p.
Ventas netas arte y entretenimiento- millones USD* 482 582 606 308 362 17,53%

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

POSICION COMPETITIVA

LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR posee una posicién exclusiva en el mercado como la tnica entidad
de su tipo. Esta falta de competencia directa le otorga un control total sobre la organizacion y comercializacion de
los eventos relacionados a su giro de negocio en el pais, reduciendo los riesgos relacionados con la participacion
de mercado o presidon competitiva.
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En conclusién, el segmento de entretenimiento asociado al futbol profesional en Ecuador opera en un entorno
sensible a factores macroeconémicos y exdégenos que pueden afectar la demanda y la ejecucion de eventos, tales
como la desaceleracion del consumo de los hogares, el riesgo de seguridad y contingencias operativas (incluida la
continuidad logistica y de servicios). Adicionalmente, la evolucién del sector muestra una transicion hacia
esquemas de monetizacién hibrida (derechos audiovisuales, plataformas digitales y experiencias presenciales), lo
que, si bien amplia canales de ingreso, mantiene exposicidn a riesgos de ejecuciéon y a la dindmica de audiencias.
En este contexto, el Emisor —en su calidad de fundacion que actia como representante de los clubes profesionales
y entidad encargada de la organizaciéon y comercializacion del futbol profesional— presenta una posicidn
diferenciada al operar como articulador central del producto “liga”, lo que mitiga riesgos de competencia directay
sostiene la relevancia del contenido deportivo a nivel nacional. No obstante, su perfil de riesgo se mantiene
vinculado a la capacidad de preservar la estabilidad de flujos derivados de derechos comerciales y de transmision,
asi como a la continuidad de los campeonatos y al desempefio del ecosistema de clubes, considerando que
eventuales disrupciones del entorno o presiones de costos pueden trasladarse a la generacién operativa del
sistema.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR también conocida como LigaPro, es una institucién sin fines de lucro
que se dedica a la organizacidén y administracidn de los torneos ecuatorianos de futbol de la “Serie A” y “Serie B”11,
Ademds, controla los derechos comerciales, disciplina, estadios, tribunal de apelaciones y de seguridad del futbol
ecuatoriano.

En la actualidad, LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR se encarga de la organizacion y
administracion de los torneos de futbol en el pais, estableciendo un formato de liga que permite
mayor competitividad y transparencia en la gestién de los clubes.

2025
ACTUALIDAD

En virtud de garantizar la mejor condicién de infraestructura para los Clubes afiliados y todos
los participantes involucrados, se crea un “Estadio Certificado” para que los estadios de los
Clubes ecuatorianos mantengan estos estandares.

2021
ESTADIO CERTIFICADO

De acuerdo con las Reglas de Juego de la FIFA, se adopta el procedimiento para seguir una
politica de tolerancia cero con los incidentes racistas y discriminatorios en el futbol y castigar
esos comportamientos.

2019
PROCEDIMIENTO ANTI
DISCIMINATORIO

Se realiza un convenio de cesiéon de atribuciones y competencias entre la Federacién
Ecuatoriana de Futboly la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR entre las cuales destaca
“organizar, controlar y administrar econémica-financieramente los campeonatos ecuatorianos

2018
CESION DE

ATRIBUCIONES

2018
DIRECTORIO

2018
ESTATUTOS

de futbol de la primera categoria”.

El 30 de agosto se registro el Directorio, incluyendo a los presidentes de distintos clubes
profesionales de futbol ecuatoriano como vocales.

El 20 de abril mediante Acuerdo Ministerial, se aprobd los estatutos como organizacion
deportiva sujeta a las disposiciones establecidas en la Ley del Deporte, Educaciéon Fisica y
Recreacion, su Reglamento General y las leyes de la Republica que serd de observancia y

cumplimiento obligatorio para todos los socios del Club.

Los 26 clubes de futbol ecuatoriano de la Serie Ay B, decidieron unirse para en conjunto, buscar
un mejor futuro para los mismos. La idea de la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL nace de las ligas
de futbol que existen en varios paises del mundo. Se buscd la asesoria de la Liga Espafiola de
Futbol para el desarrollo de la misma.

Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR.

2018
INICIOS

La misién de LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR es “contribuir al desarrollo del fitbol profesional del
Ecuador a través de la planificacidén, organizacion, comercializacién, reglamentacion y control de los torneos
ecuatorianos de futbol de primera categoria, procurando campeonatos justos y competitivos.” Por otro lado, la
vision de la institucidn es “ser la entidad lider de Sudamérica en la gestidn de torneos de futbol profesional, que
sean modelos a seguir en calidad deportiva, competitividad, sostenibilidad financiera y seguridad en los proximos
4 afios.”

Dada la naturaleza de la instituciéon, que es un organismo de derecho privado sin fines de lucro, no cuenta con un
capital suscrito ni pagado.

LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR esté regulada y creada conforme a las leyes ecuatorianas; sujeta a
las normas y principios de las leyes de la Republica, a su propio estatuto y a los reglamentos, al Estatuto y
Reglamentos de la Federacién Ecuatoriana de Futbol (FEF) en competencias exclusivas que los organismos

1 Serie A: Primera division del futbol ecuatoriano; Serie B: Liga de ascenso del futbol ecuatoriano
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internacionales le confieran, asi como a los estatutos, reglamentos y resoluciones de los organismos
internacionales que regulan esta actividad deportiva a nivel internacional (FIFAy CONMEBOL1?).

La institucion goza de autonomia para su organizacién interna y funcionamiento respecto de la FEF, asimismo es
capaz de disponer libremente de sus recursos, debiendo destinarlos Unicamente al desarrollo de su objeto social.

Dentro de los valores que mantiene la Institucidn estan:
u Pasion por los deportes: Comprometidos con la profesionalizacién del deporte.
u Compromiso con la excelencia: Si lo hacemos, lo hacemos bien.
= Colaboracién: Priorizando el trabajo en conjunto con nuestros clubes afiliados.
= Transparencia: Mostrando lo que hacemos y cémo lo hacemos.
u Inclusién: Promoviendo la aceptacion a la diversidad cultural y de género.

= Juego limpio: Combatiendo el racismo, la discriminacion y la violencia en los estadios.

LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR no cuenta con lineamientos de Gobierno Corporativo, sin embargo,
mantiene distintas politicas y procesos mediante los cuales se garantiza su gestion de forma ética y transparente y
en beneficio de sus interesados. Dentro de estos estan:

Cédigo de Etica: Tiene por objeto establecer los principios y valores del comportamiento de los miembros de la
organizacion en el desempefio de su trabajo, los cuales permitan consolidar una conducta integra, ética y
responsable. Este codigo vincula y se aplica a todas las personas: trabajadores, funcionarios, directores, jefes y
empleados, sin excepcion, asi como a todos los profesionales de la Institucion. La conducta de las personas sujetas
al Cédigo de Etica se guia por los valores fundamentales de integridad, ética y transparencia, ademas de los valores
mencionados anteriormente.

Reglamento Interno de Trabajo: Reglamento en el cual se dicta los requisitos y obligaciones establecidas por la Ley
para los trabajadores de la Institucién, asi como los derechos que mantienen. Ademas, se menciona la obligacion
de la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR de procurar por todos los medios, con la colaboracién de sus
rabajadores, la prosperidad de esta y su permanencia como fuente de trabajo.

Reglamento de Control Econémico: Contiene los principios y reglas a seguir de la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL
DEL ECUADOR y es de obligado cumplimiento para todos los Clubes afiliados. Estos “Clubes” incluyen los de la Serie
A, Serie B, asi como los Clubes a los que les corresponda ascender desde la Segunda Categoria de la Serie B de la
Primera Categoria.

Ademas, la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR es administrada por el Consejo de Presidentes, el
Presidente, el Comité Directivo, Director Ejecutivo y el Secretario General.

El Consejo de Presidentes es el organismo maximo de la Institucidn y estd conformado por todos los Presidentes o
delegados autorizados de los clubes filiados a la LIGAPRO. Sus funciones incluyen la eleccion del Presidente y
Secretario General; la eleccién de miembros, principales y suplentes del Comité Directivo; la eleccién de los
miembros de los diferentes Comités; aprobacion del presupuesto anual; entre otros. El Consejo de Presidentes se
debe reunir dos veces al afio, ademas se puede reunir en sesiones extraordinarias, cuando sea convocada acorde
a los Estatutos.

El Presidente es elegido por votacion secreta entre los Presidentes de los Clubes afiliados por un periodo minimo
de cuatro afios. El Presidente ejerce sus funciones y atribuciones establecidas en el Estatuto, incluyendo la
representacion legal de la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR.

El Comité Directivo estd integrado por nueve miembros, siendo cinco miembros titulares, con sus respectivos
suplentes, representantes de la Serie A, y cuatro miembros titulares, con sus respectivos suplentes, representantes
de la Serie B. Dentro de las atribuciones del Comité Directivo estan: adoptar las decisiones no reservadas al Consejo
de Presidentes; requerir informes sobre la administracién de la Institucion; eleccién del Director Ejecutivo; entre
otras.

12 FIFA: Federacion Internacional de Futbol Asociacién (gobierna las federaciones de futbol a nivel global)
CONMEBOL: Confederacién Sudamericana de Futbol (confederacion de federaciones de futbol nacionales de Suddmerica)
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Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

La Institucion comenta disponer de un equipo de personas cuyos principales funcionarios poseen amplia
experiencia y competencias adecuadas en relacion con sus cargos. A la fecha de corte, la Institucion cuenta con un
total de 35 trabajadores en relacién de dependencia.

Con el objetivo de mantener un manejo adecuado de la informacién, la Institucion cuenta con el sistema Oracle
America Inc, que ofrece un conjunto integral y totalmente integrado de aplicaciones en la nube y servicios de
plataforma en la nube.

LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR estad comprometida y dedicada al desarrollo responsable y sostenible
de sus operaciones. No cuenta con una politica medioambiental ni de responsabilidad social, sin embargo, dentro
de su Cédigo de Etica, se promueven iniciativas responsables que contribuyen de forma positiva a la sociedad,
especialmente enfocadas en la aceptacion a la diversidad cultural y de género. Bajo este aspecto, la LIGA
PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR adopté el procedimiento para seguir una politica de tolerancia cero con
los incidentes racistas y discriminatorios en el futbol y castigar esos comportamientos, como lo hacen los
estdndares de la FIFA.

Al revisar el cumplimiento de obligaciones con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), el Servicio de
Rentas Internas (SRI) y el certificado del buré de crédito, se evidencié que la Institucion se encuentra al dia con las
instituciones financieras, no mantiene cartera castigada y no registra saldos vencidos. Por otra parte, desde el afio
2021 a la actualidad se registran demandas judiciales, por cumplimiento de contrato, accion de proteccion,
ejecucion de laudo arbitral, y por accion de habeas data.

NEGOCIO

LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR es una Liga Profesional de Futbol compuesta exclusiva y
obligatoriamente por clubes que compiten en el campeonato ecuatoriano de futbol profesional de la primera
categoria Serie Ay Serie B. Los ingresos provienen principalmente de la cesién exclusiva de derechos audiovisuales
y de transmision de los partidos oficiales de la Serie A y B, organizados por la Institucion en cuestion. Ademas,
cuenta con otras lineas de negocio, entre las cuales se destacan:

LINEAS DE NEGOCIO DESCRIPCION

Incluye los contratos de cesion de derechos audiovisuales, de produccién y transmision,
COMERCIALIZACION DE donde se ceden de forma exclusiva, todos los derechos que comprenden los derechos
DERECHOS AUDIOVISUALES : globales de produccién y transmisién de todos los encuentros, actos y actividades que se
desarrollen en el marco del campeonato ecuatoriano de futbol.

Se registran contratos de patrocinio y publicidad para diferentes entidades mediante los
AUSPICIOS PUBLICITARIOS | cuales la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR denomina a estas otras entidades
patrocinadores oficiales de la Institucion.

ORGANIZACION DE Organizacién de torneos de futbol infantiles, creando un espacio para que nifios y jovenes
TORNEOS INFANTILES participen en competencias deportivas.
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LINEAS DE NEGOCIO DESCRIPCION
Incluyen otras actividades como: andlisis estadistico de aficionados, licencias para uso de
datos, cuotas de afiliacion de clubes, entre otras.

Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

OTRAS

PRESENCIA BURSATIL

Hasta la fecha del presente informe LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR mantiene vigente el Primer
Programa de Papel Comercial.

PRESENCIA BURSATIL APROBACION ESTADO

Primer Programa de Papel Comercial 2024  SCVS-INMV-DNAR-2024-00016671 3.000.000 Vigente
Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido LIGA
PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR, en circulacidn en el Mercado de Valores.

LIQUIDEZ INSTRUMENTOS CLASE MONTO COLOCADO NUMERO DE DIAS BURSATILES

(USD) TRANSACCIONES
Primer Programa de Papel Comercial n/a 2.000.000 34 321

Fuente: SCVS

Desde una dptica de riesgos, LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR (LigaPro) opera como una institucion
sin fines de lucro encargada de la organizacion y administracion de los torneos profesionales Serie Ay Serie B. En
este marco, concentra atribuciones sobre derechos comerciales, disciplina, estadios, seguridad y tribunal de
apelaciones, lo que configura una exposicién operativa asociada a la continuidad del normal desarrollo de las
competiciones, asi como al cumplimiento normativo bajo marcos nacionales (Ley del Deporte) e internacionales
(FEF, FIFA'y CONMEBOL).

En materia de gobierno y administracion, si bien no dispone de lineamientos formales de gobierno corporativo,
mantiene mecanismos internos orientados a conducta y control (Cdigo de Etica, Reglamento Interno de Trabajo
y Reglamento de Control Econdmico para clubes). La toma de decisiones se articula mediante el Consejo de
Presidentes como érgano maximo, junto con Presidente, Comité Directivo, Director Ejecutivo y Secretario General,
esta estructura implica una dindmica de gestién vinculada a la representacién y coordinacion de los clubes afiliados.

Desde la perspectiva del negocio, los ingresos provienen principalmente de la cesién exclusiva de derechos
audiovisuales y de transmision de los partidos oficiales de Serie Ay B, complementados por auspicios publicitarios
y lineas accesorias (p. ej., torneos infantiles, licencias de datos y cuotas). Por lo tanto, el analisis de riesgo se
concentra en la estabilidad de los contratos y flujos asociados a derechos y patrocinio, asi como en la ejecucion
operativa que permite sostener la oferta deportiva y su monetizacion.

En términos de plataforma operativa y soporte, la Institucion reporta un equipo de 43 colaboradores y el uso de
sistemas de gestion de informacion (Oracle), aspectos que respaldan la administracion y trazabilidad operativa.
Asimismo, se evidencié cumplimiento al dia con IESS y SRI, ausencia de cartera castigada y no registro de saldos
vencidos; sin embargo, se reportan demandas judiciales desde 2021 (por distintas causas), lo que constituye un
elemento a monitorear dentro del componente legal y contingente.

En conclusidn, la participacién del Emisor en el mercado de valores mediante un instrumento de corto plazo
evidencia el uso de esta fuente como mecanismo de financiamiento y gestion de liquidez. La acogida observada en
la colocacidn constituye un factor relevante dentro del andlisis de riesgo, en la medida en que aporta sefiales sobre
el acceso a demanda de inversionistas; no obstante, su sostenibilidad se encuentra asociada a la capacidad del
Emisor de mantener un desempefio operativo y financiero alineado con los supuestos de pago, asi como a la
preservacion de niveles adecuados de transparencia, cumplimiento y confianza del mercado.

INSTRUMENTO

Con fecha 16 de julio de 2024, el Comité Directivo de LIGAPRO aprobd la Primera Emision de Obligaciones de Corto
Plazo, por un monto de hasta USD 3.000.000.

Posteriormente, la Superintendencia de Compafiias, Valoresy Seguros bajo Resolucion N° SCVS-INMV-DNAR-2024-
00016671, aprobd el presente Programa de Papel Comercial el 19 de diciembre de 2024 por un monto de hasta
USD 3.000.000.

El agente colocador inicié el proceso de colocacion el 16 de enero de 2025, manteniendo a la fecha de corte del
presente informe vigente USD 1.405.600.
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PRIMER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL

MONTO PLAZO EMISION PLAZO PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) (DIAS) INSTRUMENTO (DIAS) INTERES CAPITAL
3.000.000 359 720 Cero Cupdn Al vencimiento
Saldo en circulacién USD 3.000.000,00

(noviembre 2025)

Garantia general

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

Garantia especifica

Fideicomiso administracién de flujos futuros, provenientes de los derechos de cobro de los
contratos de auspicios publicitarios y/o patrocinios que se aporten, los cuales son de propiedad
del emisor, el mismo que servird para garantizar con la propiedad de los derechos de cobro y flujos
administrados, el pago de las obligaciones de corto plazo que vaya a contraer el Emisor producto
del primer programa de papel comercial. Adicionalmente el mismo fideicomiso serd fuente de
pago de los vencimientos de la emision de papel comercial, para lo cual, provisionara los flujos
necesarios con la recaudacion mensual de los derechos de cobro aportados.

Destino de los recursos

Los recursos captados serviran para el pago total o parcialmente, de la devolucién al Banco
Pichincha C.A. de acuerdo con la resolucion del Laudo Arbitral No. 033-20 (o la deuda que haya
sustituido dicho pago), asi como para el pago de costos y gastos de competicion (arbitraje,
oficiales, VAR, etc.) referentes al campeonato de futbol profesional de la primera categoria que
organiza y dirige LigaPro, y sustitucién de pasivos y cancelaciéon de deudas no vinculadas al emisor
con sus intereses correspondientes y pagos a proveedores.

Estructurador financiero

Casa de Valores SMARTCAPITAL S.A.

Agente colocador

Casa de Valores SMARTCAPITAL S.A.

Agente pagador

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

Representante de
obligacionistas

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Resguardos

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

u La LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR es un organismo cuya naturaleza juridica
corresponde a una persona juridica de derecho privado sin fines de lucro, misma que no
cuenta con accionistas, ni Capital Social por lo cual no aplicaria el resguardo “no repartir
dividendos mientras existan obligaciones en mora.”

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

Resguardos Voluntarios

El monto colocado, y en circulacion, no podrd superar los USD 2.000.000 durante mas de 30
dias consecutivos.

Encargo Fiduciario para la recepcién y manejo de los fondos provenientes de las colocaciones
del Papel Comercial, a través del cual, la Fiduciaria cancelard exclusivamente los pasivos
indicados por LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR. También se podra invertir
temporalmente en pdliza, certificado de depdsito a plazo fijo, fianza bancaria, inversiones
bursétiles de corto plazo, o fondos de inversion en una entidad con calificacion de riesgo no
inferior a AA+.

Limite de endeudamiento

Se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emisién un nivel de
endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el 80% de
los activos del Emisor.

A la fecha del presente informe se han colocado un maximo de USD 2.000.000,00, manteniendo un saldo vigente de

Fuente: Circular de Oferta Publica

USD 1.405.600. Las colocaciones se detallan a continuacion:

MONTO COLOCADO PLAZO FECHA
FECHA COLOCACION (USD) (DIAS) VENCIMIENTO
16/1/2025 5.600 358 9/1/2026
12/2/2025 27.873 347 25/1/2026
6/3/2025 11.285 358 27/2/2026
13/10/2025 250.000 302 11/8/2026
13/10/2025 250000 322 31/8/2026
13/10/2025 250.000 340 18/9/2026
13/10/2025 230000 359 7/10/2026
13/10/2025 20.000 359 7/10/2026
28/10/2025 100.000 359  22/10/2026
28/10/2025 100.000 359  22/10/2026
3/12/2025 160.842 359  27/11/2026
Total 1.405.600

Fuente: Casa de Valores SMARTCAPITAL S.A.

Mientras se encuentre en vigencia la Emision, el Emisor debera establecer, de manera obligatoria, ciertas medidas
orientadas a mantener el valor de la Garantia General, por lo que se resolvid:
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GARANTIAS Y RESGUARDOS FUNDAMENTACION F CUMPLIMIENTO

Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan | Con corte 31 de diciembre de 2025, la
permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), : empresa no mostré un indice dentro del

L . ) . - . - NO CUMPLE
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que | compromiso adquirido, siendo la relacion
pueden ser liquidados y convertidos en efectivo activos reales/ pasivos de 0,82.
La LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL
ECUADOR es un organismo cuya naturaleza
juridica corresponde a una persona juridica
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en | de derecho privado sin fines de lucro, CUMPLE
mora misma gque no cuenta con accionistas, ni
Capital Social por lo cual no aplicaria el
resguardo “no repartir dividendos mientras
existan obligaciones en mora.”
. . L, o, Con corte 31 de diciembre de 2025, la
Mantener durante la vigencia de la emisién la relaciéon de . i . .
) o ) o, compafiia presentd una relacién de activos
activos depurados sobre obligaciones en circulacién, en CUMPLE

i ) . ) depurados  sobre  obligaciones en
una razén mayor o igual a uno punto veinte y cinco (1,25). A ,
circulacion de 9,36 veces.

Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

Se compromete a mantener durante el periodo de vigencia
de esta Emisién un nivel de endeudamiento referente a los - Al 30 noviembre de 2025 la relacion entre
pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el | deuda con costo/ total activos fue de 5,99%.
80% de los activos del Emisor.

CUMPLE

Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

RESGUARDO ADICIONAL FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

El monto colocado, y en circulacion, no podrd superar los | A la fecha de corte se colocaron USD

. ) ) CUMPLE
USD 2.000.000 durante méas de 30 dias consecutivos. 1.405.600.
Encargo Fiduciario para la recepcion y manejo de los fondos
provenientes de las colocaciones del Papel Comercial, a
través del cual, la Fiduciaria cancelard exclusivamente los
pasivos indicados por LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL . . . o
Se mantiene vigente el Encargo Fiduciario, CUMPLE

ECUADOR. También se podra invertir temporalmente en
pdliza, certificado de depdsito a plazo fijo, fianza bancaria,
inversiones bursatiles de corto plazo, o fondos de inversion
en una entidad con calificacion de riesgo no inferior a AA+.
Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

GARANTIA ESPECIFICA FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

Fideicomiso administracion de flujos futuros, provenientes
de los derechos de cobro de los contratos de auspicios
publicitarios y/o patrocinios que se aporten, los cuales son | A| 31 de diciembre de 2025, se han realizado
de propiedad del emisor, el mismo que servird para
garantizar con la propiedad de los derechos de cobroy flujos
administrados, el pago de las obligaciones de corto plazo
que vaya a contraer el Emisor producto del primer programa
de papel comercial

aportes suficientes al fideicomiso para cubrir el CUMPLE
saldo por pagar del Papel Comercial.

Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR
GARANTIA ESPECIFICA

El presente Programa de Papel Comercial mantiene una garantia especifica consistente en un Fideicomiso de
Administracién de Flujos y Fuente de Pago. El Fideicomiso recibira de parte de LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL
ECUADOR el aporte de activos generadores de flujo que comprenden los derechos de cobro que ostenta sobre los
contratos con la Fundacién Prosperar Salud (Ecuabet) y Beverage Brand & Patents Company BBPC S.A.

Cabe aclarar que, en 2021, el gobierno ecuatoriano aprobd la Ley de Regulacién y Control de Apuestas en Linea, lo
gue permitio la creacion de un marco legal para las apuestas deportivas y otros juegos de azar en linea. Esto
establece un sistema de licencias para los operadores que deseen ofrecer apuestas en el pais, asi como una
estructura de impuestos sobre las ganancias generadas por las apuestas.

Producto de la recaudaciéon mensual de los flujos derivados de este aporte, el Fideicomiso conformara un fondo en
garantia para garantizar el pago de los vencimientos de la emision del Papel Comercial. La Fiduciaria (Trust
Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.) realizara de manera dindmica la provisién mensual de los
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recursos correspondientes al porcentaje que corresponda para cubrir los vencimientos y un margen de cobertura
considerando un ratio de desviacion de los flujos a percibir. La Institucidn realizé una proyeccion de estos flujos,
asi como su valor presente para garantizar la cobertura del 120% de la emision.

Ademas, el constituyente transfiere a titulo de fideicomiso mercantil, el flujo diferencial entre las cuentas por
cobrar y cuentas por pagar que mantiene el constituyente en sus estados financieros.

Alafecha del presente corte, |la garantia especifica mantiene derechos de cobro por USD 33.203.131,26, derivados
de la “Quinta Adenda al Contrato de Patrocinio y Publicidad para Tittle Sponsor” suscrita el 10 de junio de 2025 por
Sportek S.A.S. Este flujo asegura holgadamente la cobertura del saldo vigente del Primer Programa de Papel
Comercial (USD 1.405.600). Adicionalmente, la entidad conserva un nivel de efectivo y equivalentes de efectivo
por USD 711.606,90, constituyendo una fuente soélida de repago para las colocaciones con vencimiento en los
proximos meses..

Es importante mencionar que en la actualidad el Estructurador financiero, en conjunto con el Representante de
Obligacionistas se encuentran realizando una reforma parcial a los resguardos del Primer Programa de Papel
Comercial, orientada a fortalecer la estructura fiduciaria y reducir la exposicion al riesgo del instrumento. De
acuerdo con la informacion remitida, se prevé que la propuesta de reforma sea presentada a los obligacionistas y
sometida a su aprobacion en los primeros meses de 2026.

ACTIVOS DEPURADOS

La presente Emisidn de Obligaciones esta respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la estructura
de los activos de la compafiia. Al 31 de diciembre de 2025, la compafiia posee un total de activos de USD 31,21
millones, siendo los activos depurados por USD 28,09 millones, siendo la relacion entre activos depurados y monto
de obligaciones en circulacidn igual a 9,36 veces cumpliendo asi lo determinado en la normativa.

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

ACTIVOS DEPURADOS MONTO
(DICIEMBRE 2025) (USD)

Activo Total 31.214.094
) Activos o impuestos diferidos 125.350
Activos gravados 3.000.000

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 28.088.744
Saldo de obligaciones en circulacién 3.000.000
Cobertura Activos Depurados / Obligaciones en circulacion 9,36

Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

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

Considerando que la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR no mantiene un patrimonio por la naturaleza
de la Institucidn, se debera constituir una garantia especifica que cubra por lo menos el 120% mencionado en la
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normativa. Como se menciond anteriormente, la garantia especifica consistente en un Fideicomiso de
Administracion de Flujos y Fuente de Pago cubre en valores superiores al 120% del monto maximo de emisién en
todos los periodos proyectados de los flujos. Con las aportaciones realizadas, se garantiza una cobertura superior
al 120% respecto al monto total emitido.

En conclusion, el Primer Programa de Papel Comercial de LIGAPRO presenta una estructura que combina garantia
general, resguardos financieros y una garantia especifica mediante un Fideicomiso de Administracion de Flujos y
Fuente de Pago, sustentado en derechos de cobro provenientes de contratos de auspicios/patrocinios, ademas de
un encargo fiduciario para la recepcion y administracién de los recursos provenientes de la colocacion. A la fecha
de corte, el instrumento mantiene saldo en circulaciéon y evidencia cumplimiento de los compromisos asociados a
(i) la relacidon de activos depurados sobre obligaciones en circulacion, (i) el limite de endeudamiento respecto de
pasivos con costo, (iii) el resguardo adicional de control del monto colocado en circulacion y (iv) la garantia
especifica, cuya cobertura se sustenta en los aportes efectuados al fideicomiso.

Desde una perspectiva de riesgos, el elemento de mayor relevancia en el seguimiento del Programa corresponde
al incumplimiento del resguardo de ley que exige mantener la relacion de activos reales sobre pasivos exigibles en
niveles > 1,0, al registrarse 0,82 al corte. De acuerdo con lo indicado, dicho incumplimiento declara la Emisién como
de plazo vencido, lo que incrementa la exposicién del instrumento en términos de exigibilidad y pone el énfasis del
analisis en la capacidad del Emisor de atender obligaciones de corto plazo y recomponer el indicador dentro de los
parametros exigidos.

En conjunto, si bien la Emisidn incorpora mitigantes relevantes a través de la estructura fiduciaria y los resguardos
que evidencian cumplimiento, la condicién de plazo vencido derivada del incumplimiento legal constituye el
principal factor de riesgo a monitorear, en complemento con la suficiencia de la fuente de pago fiduciaria y el
mantenimiento de las holguras observadas en los demdas compromisos durante la vigencia del Programa.

PERFIL HISTORICO

El presente analisis financiero fue realizado con base en los Estados Financieros Auditados de los afios 2022 y 2023
auditados por Deloitte & Touche, y 2024 por Grant Thornton Dbrag Ecuador Cia. Ltda. Estos Estados Financieros
no presentaron salvedades en su opinién. Adicionalmente se analizaron los Estados Financieros Internos con corte
diciembre 2025, segln consta en anexos.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

En mayo de 2018, la Liga Profesional de Futbol del Ecuador (LigaPro) suscribié con Gol TV Inc. y Gol TV
Latinoamérica S.A. un contrato de cesion de derechos audiovisuales que otorgd a dicha cadena la exclusividad para
la transmision de los encuentros y actividades organizadas por la Institucion en Ecuador y en el exterior, con una
vigencia pactada de diez afios. En este marco, durante 2021-2023 los ingresos de LigaPro se sustentaron
principalmente en la comercializacién de derechos de transmision, mostrando una trayectoria creciente: pasaron
de USD 31,61 millones en 2021 a USD 34,61 millones en 2022 (+10%) y alcanzaron USD 38,31 millones en 2023
(+11%).

No obstante, en 2024 los ingresos registraron una contraccion anual de 6,17%, hasta USD 35,95 millones, asociada
principalmente a la terminacion anticipada del contrato con GolTV, en un contexto de incumplimientos de pago
vinculados a valores acumulados por derechos televisivos correspondientes, segun la informacién disponible, al
periodo septiembre de 2023 a mayo de 2024. En junio de 2024, el Consejo de Presidentes autorizd al Presidente a
proceder con la terminacion del contrato por incumplimiento. Posteriormente, el 21 de junio de 2024 se suscribid
un nuevo contrato mediante el cual Xtrim adquirid los derechos audiovisuales exclusivos del campeonato
ecuatoriano por 7,5 afios, con un esquema de pagos de USD 20 millones anuales. Desde una perspectiva de riesgos,
estos hitos reflejaron la sensibilidad de los flujos a la continuidad contractual y a la calidad crediticia/operativa de
la contraparte en la monetizacién de derechos audiovisuales, ademas del riesgo de concentracion por la relevancia
estructural de esta linea de negocio.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos 2025

Al cierre preliminar de diciembre de 2025, los ingresos se ubicaron en USD 26,52 millones, lo que implicé una
disminucion anual de 26,25% frente a 2024 (USD 35,95 millones). Esta variacidn se explico principalmente por la
menor contribucion relativa de los derechos audiovisuales bajo el nuevo esquema contractual con Xtrim en su fase
inicial, en comparacién con el contrato previo. En contraste, se observé un incremento en los ingresos por auspicios
publicitarios, que aportd como fuente compensatoria parcial frente a la contraccién del componente audiovisual,
en términos de riesgo, este comportamiento resulté relevante en tanto apuntald la diversificacién del portafolio
de ingresos, aunque sin eliminar la exposicién estructural a la linea audiovisual como principal generadora de
recursos.

En linea con la estructura observada, al cierre de 2025 los ingresos se concentraron en dos fuentes principales: (i)
derechos audiovisuales, y auspicios publicitarios e ingresos por eventos. Esta composicion confirmd una
dependencia elevada de la comercializacién audiovisual, manteniendo exposicion a riesgos de concentracion y de
contraparte; mientras que los auspicios y eventos se consolidaron como un componente complementario con
capacidad de amortiguar parcialmente fluctuaciones en la linea audiovisual.

Debido a la naturaleza del modelo operativo, la Institucidon no registré costos de produccion o de ventas, sino
principalmente gastos, por lo que el analisis de desempefio se enfocd en la evolucién y composicion de estos rubros
en el apartado correspondiente.

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Durante el periodo analizado, los pagos a los clubes de las Series Ay B constituyeron el componente predominante
de los gastos operacionales, al representar en promedio mas del 80% del gasto total. Esta composicion evidencid
el caracter redistributivo del modelo operativo de LigaPro, en el que la Instituciéon actud principalmente como
intermediaria entre los ingresos generados —particularmente por derechos audiovisuales— y su posterior
transferencia a los clubes afiliados, lo que introdujo un componente de rigidez en la estructura de gasto y limitd su
capacidad de ajuste en escenarios de contraccién de ingresos.

En términos absolutos, los gastos operacionales mantuvieron una trayectoria creciente hasta 2023, consistente
con la expansion del volumen de ingresos. En 2022, los gastos alcanzaron USD 33,89 millones, impulsados por
mayores desembolsos en honorarios profesionales y logistica de desplazamiento. En 2023, se registrd un
incremento anual de 10%, hasta USD 37,30 millones, equivalente al 97% de los ingresos operacionales, lo que
reflejé un margen operativo estrecho y una estructura de gasto altamente comprometida. En 2024, pese a la
reduccion de gastos a USD 34,77 millones (en linea con la contraccion de ingresos asociada a la terminacion del
contrato con GolTV), la relacién gasto/ingreso se mantuvo elevada (96,68%), lo que confirmé que la naturaleza
contractual de los compromisos con los clubes restringio la capacidad de ajuste del gasto frente a menores
ingresos. Al cierre preliminar de 2025, los gastos operativos disminuyeron 17,96% respecto de 2024; sin embargo,
se mantuvieron por encima del nivel de ingresos, lo que derivd en una pérdida operativa de USD 2,00 millones,
poniendo de manifiesto el riesgo de descalce entre ingresos contractuales y obligaciones operativas.

En este contexto, la utilidad operativa mostré un comportamiento positivo pero acotado durante 2022-2024,
determinado por la estrechez estructural del margen. En 2022, la utilidad operativa ascendié a USD 729 mil,
afectada por un crecimiento de gastos no proporcional al incremento de ingresos; en 2023, se ubicé en USD 1,02
millones; y en 2024 aumenté a USD 1,94 millones, reflejando una mejora coyuntural, aunque sin cambios
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estructurales en eficiencia dado el peso del gasto redistributivo. Al cierre preliminar de 2025, el resultado operativo
fue negativo, coherente con la contraccién del ingreso y la persistencia de una estructura de gastos con limitada
elasticidad, lo que incrementé la exposicion a un riesgo de presidn sobre generacidn interna de recursos.

En cuanto al resultado neto, considerando que la entidad no registré niveles significativos de endeudamiento
financiero —con USD 320,23 mil por intereses vinculados a operaciones especificas—, el desempefio final se
explico principalmente por el resultado operativo. En 2022 la utilidad neta fue de USD 38,79 mil, y en 2023 se
mantuvo en niveles similares (USD 34,77 mil), reflejando margenes netos estrechos pese a utilidades operativas
positivas. En 2024, el ejercicio cerrd con una pérdida neta de USD 127,15 mil, evidenciando la sensibilidad del
resultado final ante variaciones en ingresos bajo una estructura de gasto rigida. Para el cierre preliminar de 2025,
la pérdida neta se amplio a USD 2,32 millones, pese a la contencién del gasto, lo que reflejo el impacto sostenido
de menores ingresos contractuales y la limitada capacidad de compensacion via eficiencias operativas.

Finalmente, el EBITDA se mantuvo positivo durante el periodo, con excepcién de 2025. En los ejercicios con EBITDA
positivo, la cobertura de gastos financieros alcanzé 4,05 veces, consistente con una estructura con baja presion
por apalancamiento financiero. No obstante, la contraccion reciente de margenes y el EBITDA negativo en 2025
sugirieron un debilitamiento en la generacién interna de recursos, incrementando la relevancia del riesgo de
continuidad de flujos y de suficiencia operativa frente a obligaciones recurrentes del modelo redistributivo.

CALIDAD DE ACTIVOS

Los activos de la Institucidn registraron una evolucidn fluctuante durante el periodo analizado, en funcion de
variaciones en la dindmica operativa y en la gestion del capital de trabajo. Al cierre de 2024, el total de activos
ascendidé a USD 34,28 millones, mientras que al cierre preliminar de diciembre de 2025 se ubicé en USD 31,21
millones, lo que representd una contraccién anual de 8,95%, explicada principalmente por la recuperacién de
cartera por USD 4,48 millones. En términos estructurales, el activo se mantuvo concentrado en el corto plazo, con
99,43% clasificado como activo corriente, consistente con la naturaleza operativa de la Institucion. El crecimiento
observado en 2024 respondio principalmente al incremento de cuentas por cobrar no relacionadas (+105,82%) y
anticipos a proveedores (+674,45%), rubros que pasaron a concentrar una porcién relevante del activo total.
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2022 — 2024 e internos 2025

En cuanto a la caja, durante 2022 la Institucién mantuvo niveles bajos de efectivo (aprox. USD 136 mil), coherentes
con un esquema en el que los recursos se canalizaron rapidamente hacia clubes afiliados y otros compromisos
operativos. Al cierre de 2023, el efectivo aumentd a USD 1,97 millones, concentrado en cuentas corrientes en
bancos locales, sin generacién de rendimiento financiero, lo que se asocié con una acumulacién temporal de
liquidez derivada de mayores ingresos operativos. Sin embargo, en diciembre de 2024 los saldos de caja retornaron
a niveles histéricamente reducidos (USD 172 mil) y, al cierre preliminar de 2025, se mantuvieron en niveles
similares (USD 179 mil), evidenciando una alta rotacién del efectivo y una operacién orientada a mantener liquidez
transaccional para atender compromisos recurrentes.

A pesar de la baja acumulacion de caja, el indice de liquidez corriente se mantuvo estable y cercano al umbral
minimo deseable, al ubicarse en 1,03 en diciembre de 2023 y 1,01 en diciembre de 2024. Al cierre preliminar de
2025, la cobertura se redujo como resultado del nivel de obligaciones de corto plazo, en un contexto de margenes
operativos estrechos, lo que incrementd la sensibilidad de la posicion corriente ante eventuales presiones de
cobranza o requerimientos operativos.

enero 2026 23



. {SD GLOBALRATINGS

B \ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

www.globalratings.com.ec

CALIFICACION PRIMER PROGAMA DE PAPEL COMERCIAL
LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

Corporativos
30 de enero de 2026

En relacién con las cuentas por cobrar no relacionadas, estas se mantuvieron como el principal componente del
activo corriente. Entre 2022 y 2023, el saldo promedio se ubicé en aproximadamente USD 14,86 millones, asociado
principalmente a los flujos contractuales con GolTV por la cesién de derechos audiovisuales. Al cierre de 2024, este
rubro se incrementé de forma sustancial hasta USD 28,58 millones, impulsado por el incumplimiento progresivo
en los pagos por parte de GolTV Latinamerica S.A., que llegd a representar mas del 85% del total de cuentas por
cobrar. El saldo remanente correspondidé a valores pendientes de cobro a clubes de las Series A y B. Esta
composicion reflejo una alta concentracion del riesgo crediticio en un solo cliente y expuso a la Institucién a un
deterioro en la calidad del activo circulante, con impacto directo en su liquidez operativa.

Al cierre preliminar de diciembre de 2025, la composicion de estas cuentas por cobrar se mantuvo sin variaciones
significativas en términos cualitativos, prolongandose el riesgo de recuperacién. Si bien el saldo por cobrar se
redujo en linea con menores ingresos, se observé un aumento de los dias de cobro. Adicionalmente, dada la
antigliedad de la cartera, mas del 95% del total correspondio a saldos vencidos mayores a 90 dias, siendo la casi
totalidad atribuible a GolTV, lo que configuré un deterioro material del activo corriente. En este contexto, la
Institucidn constituyd una provision por incobrables de USD 500 mil al cierre de 2024, manteniéndose la exposicion
al riesgo de incobrabilidad en tanto la recuperacién efectiva de la cartera continud siendo un factor determinante
para la calidad del activo y la liquidez.

El segundo rubro mas representativo del activo correspondié a los anticipos a proveedores, que alcanzaron USD
4,69 millones en diciembre de 2024 y disminuyeron a USD 3,68 millones al cierre preliminar de 2025.
Histéricamente, estos anticipos se relacionaron con la contratacion de servicios de asesoria tributaria prestados a
los clubes afiliados, cuyos valores fueron compensados posteriormente mediante la cuenta por pagar originada
por la reinversion de excedentes. Esta dindmica reflejé la gestion de obligaciones cruzadas entre la Institucidon y los
clubes, aunque mantuvo exposicidn al riesgo operativo asociado a la capacidad de compensacién efectiva en los
plazos previstos.

Adicionalmente, al cierre de 2024 se identificd un rubro especifico registrado dentro de cartera por USD 1,89
millones, que se mantuvo sin variaciones relevantes hasta el cierre preliminar de 2025, aunque reclasificado como
otras cuentas por cobrar. Estos valores correspondieron a montos por recuperar derivados de la cartera con GolTV,
cuyo calculo se basd en intereses por mora segun la demanda presentada ante el Tribunal Arbitral del Deporte
(TAS). En términos de riesgo, estos derechos se mantuvieron condicionados a un proceso de liquidacién/ejecucion
asociada a una controversia contractual, por lo que su realizacion efectiva continud sujeta al desenlace del proceso.

Finalmente, el activo no corriente se compuso Unicamente por propiedad, planta y equipo, sin un peso significativo
dentro del balance. En promedio, estos activos representaron aproximadamente USD 76 mil netos durante el
periodo, consistente con una estructura operativa ligera y una baja dependencia de infraestructura propia.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR se financié principalmente a través de cuentas por pagar, sin
mantener deuda estructural con entidades financieras. Dentro del periodo analizado, se registré un préstamo de
corto plazo en 2022, la emision de Papel Comercial en diciembre de 2024 con colocaciones a partir de enero de
2025, y un crédito de corto plazo con Banco Pichincha C.A. En términos de perfil de vencimientos, la totalidad de
las obligaciones se concentrd en la porcidn corriente, consistente con un modelo operativo de alta rotacién de
flujos.

Al cierre de diciembre de 2025, el pasivo total contabilizd USD 32,97 millones, lo que representé una disminucidén
marginal de 2,21% frente a diciembre de 2024. Esta evolucion se enmarcd en una estructura de pasivos dominada
por obligaciones operativas vinculadas a la redistribucion de recursos hacia los clubes, lo que mantuvo elevada la
exposicion a requerimientos de liquidez de corto plazo.
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La estructura de pasivos reflejo una dindmica relevante en la composicion de las cuentas por pagar, con marcada
concentracién en el corto plazo. En particular, las obligaciones derivadas de los derechos audiovisuales hacia los
clubes deportivos mostraron un crecimiento sostenido, alineado con el esquema de distribucién vigente. Este rubro
se expandid durante el periodo analizado y alcanzé un méximo de USD 28,28 millones al cierre de 2025,
confirmando el peso de los compromisos redistributivos como principal fuente de financiamiento operativo y como
componente de rigidez del pasivo corriente.

Paralelamente, los anticipos de clientes adquirieron mayor relevancia dentro de la estructura de financiamiento a
partir de 2024. Destaco el anticipo entregado por Servicios Telecomunicaciones SETEL S.A., entidad vinculada a la
plataforma Xtrim, adjudicataria de los derechos audiovisuales. En términos de riesgo, esta dindmica se interpretd
como un mecanismo de apalancamiento operativo basado en ingresos futuros, que fortalecid la liquidez
transaccional para sostener compromisos contractuales, aunque introdujo dependencia de la ejecucion y
continuidad de los flujos asociados al contrato.

Dada su naturaleza juridica, LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR no registré un patrimonio convencional;
en su lugar, la estructura contable reconocié el exceso de ingresos sobre gastos acumulados y el total de activos
netos, reflejando resultados acumulados de ejercicios anteriores. Durante el periodo analizado, esta cuenta mostré
volatilidad, al pasar de USD 2,60 millones en 2022 a USD 570 mil en 2023. A diciembre de 2024, el saldo ascendié
a USD 572 mil, influenciado por el resultado del ejercicio y el nivel de acumulados previos. En diciembre de 2025,
la estructura equivalente a patrimonio se deteriord hasta volverse negativa, como resultado de la pérdida neta del
periodo, situacion que no se habia registrado en los cortes anteriores. Adicionalmente, esta cuenta presentd
variaciones intranuales asociadas a la dindmica de ingresos y gastos del ejercicio.

En conjunto, el perfil financiero de LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR se caracterizé por un modelo de
generacion de ingresos concentrado en la explotacién comercial del campeonato —con predominio de derechos
audiovisuales— y por una estructura de egresos de naturaleza redistributiva, en la que los compromisos con los
clubes determinaron un nivel de gasto con alta rigidez. Desde una perspectiva de riesgo, el foco se mantuvo en la
estabilidad y previsibilidad de los flujos operativos ante variaciones en ingresos contractuales, considerando que la
capacidad de ajuste del gasto fue limitada y trasladé presiones de ingresos hacia el resultado y la generacion interna
de recursos.

Este riesgo se expresd principalmente en la gestion de liquidez y capital de trabajo, dada la baja acumulacion
estructural de efectivo y la dependencia de la conversién oportuna de cuentas por cobrar para atender obligaciones
de corto plazo. Adicionalmente, se acentud por la concentracion de cartera en contrapartes relevantes y la
presencia de saldos vencidos de antigliedad elevada, incrementando la sensibilidad del perfil financiero a la
efectividad de recuperacion y a la oportunidad de cobro. Como mitigantes, se observé la continuidad del negocio
mediante contratos que soportaron la fuente principal de ingresos, la estructura operativa ligera y el acceso a
mecanismos de financiamiento y administracion de flujos; sin embargo, el perfil mantuvo exposicion a descalces
temporales entre cobros y pagos, por lo que la trayectoria de la liquidez y la calidad del activo corriente se
mantuvieron como variables criticas en el analisis de riesgo.
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PERFIL PROYECTADO
PROYECCIONES DEL EMISOR

En la estructuracion original del Primer Papel Comercial de LIGAPRO, formalizada en la Circular de Oferta Publica
de 2024, el estructurador planted proyecciones de resultados para el ejercicio 2025 con el propdsito de sustentar
la capacidad de pago del Emisor. Al contrastar dicho escenario base con los resultados preliminares 2025, se
evidencia que el nivel de ingresos se ubicd ligeramente por encima de lo proyectado; sin embargo, la ejecucion de
gastos operativos se desvid de manera significativa, revirtiendo el resultado operativo y el EBITDA a terreno
negativo.

PROYECCIONES DE RESULTADOS ORIGINALES PRELIMINAR

(MILES USD)
Ventas netas 25.690 26.520
Gastos operativos 25.059 28.523
Utilidad operativa 631 (2.003)
Gastos financieros - (320)
Utilidad antes de impuestos 631 (2.323)
Impuestos y participacion trabajadores - -
Utilidad neta 631 (2.323)
EBITDA 631 (1.972)

Fuente: Circular de Oferta Publica y estados de situacion financiera internos 2025

En particular, los ingresos netos preliminares ascendieron a USD 26,52 millones, frente a USD 25,69 millones
proyectados, con una diferencia de USD 830 mil (+3,23%). En contraste, los gastos operativos alcanzaron USD 28,52
millones, superiores en USD 3,46 millones a los USD 25,06 millones previstos (+13,82%). En términos relativos, los
gastos operativos pasaron de representar 97,54% de las ventas en el escenario base a 107,55% en el preliminar
(+10,01 p.p.), evidenciando una desviacion del supuesto de contencién del gasto incorporado en la estructuracion.

Como resultado, la utilidad operativa se ubicé en USD -2,00 millones, frente a USD 631 mil proyectados, con una
desviacion de USD -2,63 millones; en margenes, esto implicé un cambio desde +2,46% proyectado a -7,56%
preliminar. Adicionalmente, se registraron gastos financieros por USD 320 mil en el preliminar, mientras que en la
proyeccion presentada no se evidencia un valor en dicha linea, lo que se tradujo en una utilidad antes de impuestos
de USD -2,32 millones frente a USD 631 mil proyectados (desviacion de USD -2,95 millones). De acuerdo con la
tabla comparativa, no se registra valor por impuestos y participacién de trabajadores, por lo que la utilidad neta se
mantiene en USD -2,32 millones, también inferior en USD -2,95 millones respecto de lo proyectado.

De manera consistente, el EBITDA preliminar fue USD -1,97 millones, frente a USD 631 mil estimados en el
escenario base (desviacién de USD -2,60 millones), con un margen EBITDA de -7,44% sobre ventas, frente a +2,46%
proyectado. En conjunto, la comparacién evidencia que el desempefio 2025 estuvo condicionado por la desviacidén
en la ejecucidn de gastos operativos y la presencia de gasto financiero, elementos relevantes para el analisis de
riesgo en términos de generacion operativa (EBITDA), coberturay sensibilidad de liquidez respecto de los supuestos
considerados en la estructuracion.

En conjunto, la comparacién entre proyecciony preliminar 2025 evidencia que el Emisor alcanzé un nivel de ventas
en linea y ligeramente superior al escenario original; sin embargo, el comportamiento de gastos operativos y la
presencia de gastos financieros derivaron en resultados operativos y netos inferiores a los previstos. Desde una
perspectiva de riesgo, el diferencial frente a la proyeccién se explica por la mayor ejecucién de gastos operativos y
la incorporacion de gasto financiero, lo que redujo la holgura de generacion operativa (EBITDA) y deteriord los
resultados frente al escenario base, incrementando la sensibilidad de la capacidad de pago a la evolucién de costos,
gastos y requerimientos de financiamiento.

PROYECCIONES DE GLOBALRATINGS

El analisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyeccion de situacién financiera
del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisidon en analisis, que se basan en los resultados reales de la
compafiia y en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo analizado. Estas proyecciones podrian
variar en funciéon del comportamiento real de la institucién durante los préximos afios, pero proporcionan un
escenario conservador del desenvolvimiento esperado para periodos futuros.

Esimportante destacar que las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen como base
las estimacionesy 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
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acompafian no son definitivas. En este sentido, cambios en el marco legal, econémico, politico y financiero tanto a
nivel local como internacional, podrian ocasionar fluctuaciones significativas en el comportamiento de las variables
proyectadas.

PREMISAS PROYECCION 2022 2023 2024 DICIEMBRE 2025 35202652027
Cuenta
Ingresos de actividades ordinarias i 10% 11% -6% -26% 2% 2%
Costos y gastos operativos 98% 97% 97% 108% : 99,50% 99%
Cuentas por cobrar (CP) (dias) 165 130 286 327 305 290
Provisiones 2% 0% 2% 2% 2% 2%
Inventarios (dias) - - - 1 1 1
Cuentas por pagar (CP) (dias) 142 131 261 357 365 355

Fuente: LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR Elaborado por: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Las proyecciones del emisor plantean un escenario de desempefio basado en sus supuestos de operacién y
ejecuciodn, incorporando variaciones esperadas en ingresos y en rubros asociados (gastos operativos, ingresos de
patrocinio y gastos financieros) conforme a su lectura del negocio y del pipeline. Por su parte, las proyecciones de
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. se estructuran bajo un enfoque mas prudente para fines de
analisis de riesgo, aplicando un “estrés” principalmente al potencial de generacion de ingresos (asumiendo un
comportamiento mas horizontal y con menor aporte incremental de los proyectos) y, en paralelo, manteniendo
gastos operativos como una proporcion relevante de los ingresos y gastos financieros en niveles que preservan
presidn sobre coberturas. En conjunto, este ajuste busca evaluar la capacidad de pago y resiliencia del emisor bajo
supuestos menos favorables, concentrando el estrés en la dindmica de ingresos y en la holgura operativa/financiera
derivada de esos ingresos.

En este sentido, las proyecciones para 2026—2027 muestran ingresos de actividades ordinarias por USD 27,05
millones en 2026 y USD 27,59 millones en 2027, lo que equivale a un crecimiento de 2,0%. En paralelo, los gastos
de operacion se ubican en USD 26,92 millones y USD 27,32 millones, respectivamente (+1,5%), manteniéndose
cercanos al nivel de ingresos. En este contexto, la utilidad operativa se proyecta en USD 135 mil para 2026 y USD
276 mil para 2027, por lo que el margen operativo se sitUa aproximadamente en 0,50% y 1,00% de los ingresos.
Esta configuracion implicaria una holgura operativa acotada y, por tanto, una elevada sensibilidad del resultado
ante desviaciones relativamente pequefias en ingresos o gastos, especialmente en un modelo con componente
redistributivo y rigidez del gasto.

En el componente financiero, la tabla incorpora gastos financieros por USD 79 mil en 2026 y cero en 2027. Este
escenario se da en un escenario donde no existen nuevas colocaciones del Papel Comercial, en linea con lo
estimado y conversado con el Emisor. De materializarse esta trayectoria, la presién por egresos financieros se
reduciria hacia 2027; no obstante, dado el estrecho margen operativo proyectado, la resiliencia del resultado
seguiria dependiendo principalmente de la ejecucion del flujo operativo y de la gestion del capital de trabajo. En
consecuencia, la utilidad antes de participacion e impuestos se ubica en USD 56 mil en 2026 y USD 276 mil en 2027.

Luego de la participacion de trabajadores, la utilidad neta se sitia en USD 48 mil y USD 235 mil, respectivamente,
equivalente a margenes netos aproximados de 0,18% y 0,85%. La mejora del resultado hacia 2027 seria consistente
con la expansion del margen operativo; sin embargo, el nivel absoluto y relativo de los margenes podria mantener
una exposicion elevada a shocks de ingreso o incrementos no previstos en gasto operativo.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2026 2027
(MILES USD) PROYECTADO

Ingresos de actividades ordinarias 27.051 27.592
(-) Gastos de operacion 26.915 27.316
Utilidad operativa 135 276
(-) Gastos financieros (79) -
Utilidad antes de participacién e impuestos 56 276
(-) Participacion trabajadores (8) (41)
Utilidad antes de impuestos 48 235
(-) Gasto por impuesto a la renta - -
Utilidad neta 48 235
EBITDA 165 307

Elaborado por: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

En términos de generacion operativa, el EBITDA se ubica en USD 165 mil en 2026 y USD 307 mil en 2027, con
margenes aproximados de 0,61% vy 1,11%. Desde una perspectiva de riesgo, estos niveles sugerirfan una capacidad
limitada de absorcidon ante eventos adversos, por lo que la materializacion del escenario dependeria de: (i) la
estabilidad de los ingresos proyectados, (ii) la contencién del gasto dentro de una estructura rigida, y (iii) la
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conversion oportuna de cuentas por cobrar para atender obligaciones de corto plazo sin trasladar presion adicional
al desempefio.

Los flujos proyectados de LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR muestran una generacidon operativa
positiva, aunque decreciente, entre 2026 y 2027 (Flujo de Operacion: USD 1,41 millones - USD 641 mil). Esta
trayectoria implicaria una recuperacion del flujo operativo frente a la dindmica histérica reciente, en la que el flujo
de operacion registro alta volatilidad: se ubicd en USD -513 mil en 2022, USD 2,40 millones en 2023, y retorna a
terreno negativo en 2024 (USD -1,79 millones) y 2025 preliminar (USD -1,64 millones). Bajo esta evidencia, la
materializacion de los flujos proyectados dependeria de que el ciclo de caja retome un patron de generacién similar
al observado en 2023 y reduzca presiones que, en 2024-2025, se reflejaron en flujos operativos negativos,
manteniendo la sensibilidad del perfil a la oportunidad de cobro y al calce operativo de pagos.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2026 2027
(MILES USD) PROYECTADO

Flujo Actividades de Operacion 1.406 641
Flujo Actividades de Inversién (30) (45)
Flujo Actividades de Financiamiento : (1.419) (450)
Saldo Inicial de Efectivo 179 136
Flujo del periodo (43) 146
Saldo Final de efectivo 136 282

Elaborado por: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

En términos de uso de caja, las actividades de inversion se ubican en niveles acotados (Flujo de Inversion: USD 30
mil en 2026 y USD 45 mil en 2027), consistente con una estructura operativa ligera; no obstante, estos egresos
restarian liquidez en un escenario de holgura operativa limitada. Por su parte, el Flujo de Financiamiento registra
salidas netas (Flujo de Financiamiento: USD 1,42 millones en 2026 y USD 450 mil en 2027), lo que podria absorber
una parte relevante de la generacién operativa, especialmente en 2026.

En linea con lo anterior, el flujo neto del periodo se ubica en USD -43 mil en 2026 y USD 146 mil en 2027, y el
efectivo final se sitia en USD 136 mil y USD 282 mil, respectivamente. Bajo esta trayectoria, si bien la caja final
mejoraria en 2027, el nivel absoluto se mantendria reducido, lo que resulta consistente con el comportamiento
histérico de cierre de caja en 2024-2025 (efectivo final: USD 172 mil y USD 179 mil, respectivamente) y confirma
que el perfil de liquidez continuaria dependiendo de la estabilidad del flujo operativo y de la gestion del capital de
trabajo, mas que de la acumulacion de amortiguadores de efectivo.

En conjunto, el flujo proyectado sugiere una posicién de liquidez que no incorporaria colchones amplios, por lo que
la sostenibilidad del escenario descansaria en la disciplina de ejecucién operativa y en la normalizacion del ciclo de
caja, considerando la rigidez de obligaciones de corto plazo y la sensibilidad del perfil ante atrasos de cobro o
descalces temporales entre ingresos y pagos.

CATEGORIA DE CALIFICACION /YIB!

www.globalratings.com.ec

Corresponde a los valores cuya evaluacion de emisores, y garantes en caso de haberlos, determina una muy buena
capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, con una capacidad suficiente para
responder, incluso ante circunstancias exégenas.

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

El Informe de Calificacién de Riesgos del Primer Programa de Papel Comercial de la LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL
DEL ECUADOR ha sido realizado con base en la informacién entregada por la Institucién y a partir de la informacién
publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernéan Enrique Lépez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

CALIFICACION PRIMER PROGAMA DE PAPEL COMERCIAL
LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2022 2023 2024 | 2025
(MILES USD) REAL f PRELIMINAR
ACTIVO 16.722 18.112 34.284 31.214
Activo corriente 16.629 17.986 34.183 30.982
Efectivo y equivalentes al efectivo 136 1.966 172 179
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP | 15.838 13.884 28.576 24.097
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados CP - 247 612 560
Anticipos a proveedores 569 606  4.694 3.684
Inventarios - 8 34 45
Otros activos corrientes 86 1.274 94 2.416
Activo no corriente 92 126 101 232
Propiedades, planta y equipo 78 94 72 60
Otros activos no corrientes 15 32 29 171
PASIVO 14.119 17.542 33.712 32.965
Pasivo corriente 14.119 17.480 33.652 32.810
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 13.390 13.612 25.236 28.279
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP - - 63 -
Obligaciones con entidades financieras CP 500 - - 463
Obligaciones emitidas CP - - - 1.406
Provisiones por beneficios a empleados CP 15 74 67 140
Otros pasivos corrientes 215 3.794  8.286 2.522
Pasivo no corriente - 62 59 155
Provisiones por beneficios a empleados LP - 62 59 -
Otros pasivos no corrientes - - - 155
PATRIMONIO NETO 2.603 570 572 (1.751)
Ganancias o pérdidas acumuladas 2.564 536 699 572
Ganancia o pérdida neta del periodo 39 35  (127) (2.323)

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2022 2023 2024 | 2025
(MILES USD) REAL f PRELIMINAR
Ingresos de actividades ordinarias 34.614 38.312 35.961 26.520
Costos y gastos de operacion 33.885 37.295 34.767 28.523
Utilidad operativa 729 1.017 1.194 (2.003)
(-) Gastos financieros - - (302) (320)
Utilidad antes de participacion e impuestos 729 1.017 893 (2.323)
(-) Participacion trabajadores (690)  (982) (1.020) -
Utilidad antes de impuestos 39 35 (127) (2.323)
Utilidad neta 39 35  (127) (2.323)
EBITDA 756  1.046 1.223 (1.972)

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2022 2023 2024 | 2025
(MILES USD) REAL { PRELIMINAR
Flujo Actividades de Operacion (513) 2.397 (1.787) (1.643)
Flujo Actividades de Inversion (21) (67) (7) (156)
Flujo Actividades de Financiamiento 500 (500) - 1.806
Saldo Inicial de Efectivo 170 136 1.966 172
Flujo del periodo (34) 1.830 (1.794) 7
Saldo Final de efectivo 136 1.966 172 179
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CALIFICACION PRIMER PROGAMA DE PAPEL COMERCIAL
LIGA PROFESIONAL DE FUTBOL DEL ECUADOR

f 2026 2027
INDICES [ PRELIMINAR SSPROYECTADO
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 98% 97% 97% 108% 99,5% 99%
Margen Bruto/Ventas 2% 3% 3% -8% 1% 1%
Utilidad Operativa / Ventas 2% 3% 3% -8% 1% 1%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) 2.510 506 530 (1.828) (1.790) (1.568)
Prueba acida 1,18 1,03 1,01 0,94 0,94 0,94
indice de liquidez 1,18 1,03 1,02 0,94 0,94 0,95
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) (513) 2.397 (1.787) (1.643) 1.406 641

SOLVENCIA

Pasivo total / Activo total

Pasivo corriente / Pasivo total

EBITDA / Gastos financieros

Afios de pago con EBITDA (APE)

Afios de pago con FLE (APF)

Servicio de deuda (SD) (miles USD)

Razon de cobertura de deuda DSCRC
Capital social / Patrimonio
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio)

84%  97%  98% 106%

100% 100%  100% 100%
- - 4,05 (6,16)

0,48 (1,88) (0,14) -

- (082) - -
(136) (1.466) 129 141
(556) (0,71) 9,46 -

0% 0% 0% 0%

543 30,76 58091 (18,83)

106%  105%
100% 99%
2,08 -

1,91  (0,92)
0,22 (0,44)
1.813 168
0,09 1,82
0% 0%

(17,43) (19,67)

ENDEUDAMIENTO

Deuda financiera / Pasivo total

Deuda largo plazo / Activo total

Deuda neta (miles USD)

Necesidad operativa de fondos (miles USD)

4% 0% 0% 6%
0% 0% 0% 0%
364 (1.966) (172) 1.690

2449 281 3.374 (4.136)

2% 0%
0% 0%
314 (282)

(4.328) (4.666)

RENTABILIDAD

ROA 0% 0% 0% -7% 0% 1%
ROE 1% 6% -22% 133% -3% -16%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 1,02 1,03 1,03 0,93 1,01 1,01
Dias de inventario - 0 0 1 1 1
Dias de cartera CP 165 130 286 327 305 290
Dias de pago CP 142 131 261 357 365 355
DEUDA NETA 2022 2023 2024 2025
(MILES USD) REAL PRELIMINAR
Obligaciones con entidades financieras CP 500 - - 463 450 -
Obligaciones emitidas CP - - - 1.406 - -
Subtotal deuda 500 - - 1.869 450 -
Efectivo y equivalentes al efectivo 136 1.966 172 179 136 282
Deuda neta 364 (1.966) (172) 1.690 314  (282)
NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(MILES USD) REAL PRELIMINAR SSPROYECTADO
Inventarios - 8 34 45 43 44
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP | 15.838 13.884 28.576 24.097 | 22.918 22.227
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 13.390 13.612 25.236 28.279  27.289 26.936
NOF 2.449 281 3.374 (4.136) | (4.328) (4.666)
SERVICIO DE LA DEUDA 2022 2023 2024 2025
(MILES USD) REAL PRELIMINAR
Obligaciones con entidades financieras CP - 500 - - 463 450
Obligaciones emitidas CP - - - - 1.406 -
(-) Gastos financieros - - 302 320 79 -
Efectivo y equivalentes al efectivo 136  1.966 172 179 136 282
SERVICIO DE LA DEUDA (136) (1.466) 129 141 1.813 168
www.globalratings.com.ec enero 2026
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compaiiias,
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 informacion proporcionada, procedio a aplicar su metodologia de calificacion que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. al respecto
ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil finan ciero, 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
inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras
opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva de aquellos
antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacion proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacidn 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 informacién. 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.

La calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago de este, ni la estabilidad
de su precio sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en el instrumento. Es por lo tanto evidente que la calificacién de riesgos es una opinidn sobre la solvencia
del emisor o la capacidad de generar flujos del instrumento para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y demds compromisos adquiridos de acuerdo
con los términos y condiciones del Prospecto/ Circular de Oferta Publica, de la respectiva Escritura Publica o contrato privado de Emisién y de mas documentos
habilitantes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR Informacidn cualitativa.

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

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

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION Documentos legales de la Emisidn.

OTROS Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

Numeral 1, Articulo 75, Seccién 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma
FACTORES DE RIESGO unificada de calificadoras de riesgo y de calificacion de riesgo aplicable a los Sistemas Financiero, de Valores y de Seguros, Libro 5
Normas de Aplicacién Comun para los Sectores Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Numeral 1y 2, Articulo 76, Seccion 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma
IMPACTO DEL ENTORNO unificada de calificadoras de riesgo y de calificacion de riesgo aplicable a los Sistemas Financiero, de Valores y de Seguros, Libro 5
Normas de Aplicacion Comun para los Sectores Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Numeral 1y 2, Articulo 76, Secciéon 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma
IMPACTO DEL SECTOR unificada de calificadoras de riesgo y de calificacién de riesgo aplicable a los Sistemas Financiero, de Valores y de Seguros, Libro 5
Normas de Aplicacion Comun para los Sectores Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Numeral 1, Articulo 75, Seccién 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificaciéon de Riesgo, Titulo 1, Norma
EMPRESAS VINCULADAS unificada de calificadoras de riesgo y de calificacion de riesgo aplicable a los Sistemas Financiero, de Valores y de Seguros, Libro 5
Normas de Aplicacion Comun para los Sectores Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Numeral 1, Articulo 75 y Numeral 4, Articulo 76 Seccion 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacion de
OPERACION DE LA EMPRESA Riesgo, Titulo 1,_Norma unificada de ca_liﬁc?leoras del riesgo y de calificacion de riesgo aijc_abIe a los Sistemas Finaln_ciero, de Valo_rles
y de Seguros, Libro 5 Normas de Aplicacién Comun para los Sectores Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera.

Numeral 1, Articulo 75, Seccién 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificaciéon de Riesgo, Titulo 1, Norma
INSTRUMENTO unificada de calificadoras de riesgo y de calificacion de riesgo aplicable a los Sistemas Financiero, de Valores y de Seguros, Libro 5
Normas de Aplicacion Comun para los Sectores Regulados emitido por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.
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ACTIVOS DEPURADOS

Articulo 2, Seccién |, Capitulo IV, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por
la Junta de Politica y Regulacion Financiera. Literal ¢, Numeral 1, Articulo 10, Seccién 1l, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

200% PATRIMONIO

Articulo 9, Capitulo I, Titulo Il, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera

La calificacion de riesgos de la Emisién en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la remisién de los valores emitidos. En casos de excepcidn, la calificacion
de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacién del emisor.
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