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NOVENA EMISION DE OBLIGACIONES
LA FABRIL S.A.

Corporativos
15 de mayo de 2025

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgo la calificacion de AAA para la Novena Emisién de
Obligaciones de LA FABRIL S.A. en comité No.131-2025, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M,, el dia 15
de mayo de 2025; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2022, 2023 y 2024, estados
financieros internos, proyecciones financieras, estructuraciéon de la emisién y otra informacion relevante con
fecha 31 de marzo de 2025. (Aprobado por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros el 23 de
marzo de 2020, mediante resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2020-00002799 por un monto de hasta USD
25.000.000.)

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  Desde 2021, la industria manufacturera de productos no alimenticios tuvo una participacion promedio
dentro del PIB del Ecuador de 5,63%, convirtiéndolo en uno de los sectores mas representativos en cuanto
a la produccién de bienes y servicios. Sin embargo, el sector decrecid 3,54% 2023 y de 9,67% al segundo
trimestre de 2024 a causa de una ralentizacién de la economia ecuatoriana ante la incertidumbre politica
y las crisis de inseguridad y energética. En 2025, los acuerdos comerciales con distintos paises podrian ser
una oportunidad de acceso preferencial a nuevos mercados, lo que podria beneficiar el crecimiento del
sector, el cual se prevé que sea de 0,2% segun el Banco Central del Ecuador.

® LA FABRIL S.A. es una compafiia con 86 afios de experiencia en la fabricacién de grasas, aceites, oleo
quimicos, biocombustibles, productos de aseo e higiene, con presencia en mercados nacionales e
internacionales. La empresa desde su fundacion ha formado parte del desarrollo del sector privado y
nacional, a través de un excelente manejo gerencial que ha permitido alcanzar el estatus de empresa
multinacional con origen en el Ecuador. La compafiia mantiene la representacion exclusiva de importantes
marcas multinacionales como Clorox, Deolo, entre otras, ademas de ser pionera en la produccion de
biodiesel y aceite de palmiste en Latinoamérica.

® LA FABRIL S.A. cuenta con practicas de Gobierno Corporativo, alineadas al Grupo La Fabril. Mantiene un
cédigo de ética, politicas para gestion de riesgos, sostenibilidad, prevencién de fraude y corrupcién, y
conflictos de interés. Ademas, cuenta con un departamento de auditoria interna y mantiene varias
practicas de responsabilidad social. Sus productos tienen certificaciones BPM, ISCC, sellos de calidad INEN,
entre otras, denotando el compromiso de la Compafiia por la calidad.

® LA FABRIL S.A. presentd ingresos superiores a USD 609 millones durante el periodo 2022 y 2024, lo que le
permitid mantener un margen bruto creciente, gracias a la estabilidad en los costos, que mantuvieron una
participacion promedio del 80%. A marzo de 2025, los ingresos alcanzaron USD 149,43 millones, lo que
representa un incremento del 8% en comparacién con marzo de 2024 (USD 137,24 millones). Este
incremento en los ingresos se debe a impactos coyunturales tanto nacionales como internacionales, que
permitieron aumentar la produccion de aceites y grasas, asi como el segmento de Higiene y Cuidado
Personal. La optimizacién en el costo de ventas ha permitido generar resultados consistentemente
positivos durante el periodo analizado, con retornos favorables sobre el activo y el patrimonio. Los
indicadores de eficiencia, liquidez, rentabilidad y solvencia han sido favorables en los periodos estudiados,
lo que evidencia la sostenibilidad de la estructura financiera de la compaiiia.

®  Seproyecta unincremento de 5% en las ventas para terminar el afio 2025 en linea con una posible inflacién.
La utilidad operativa y el resultado neto se mantendrian positivos para todo el periodo proyectado.
Incrementos proyectados en cuentas por cobrar y disminucion en cuentas por pagar, coherentes con lo
observado en marzo 2025, producirian un flujo operativo negativo en 2025, lo que junto a incrementos en
inversiones tendria como resulta un aumento de la deuda con costo del orden de 8% a fines de afio. No
obstante, flujos operativos positivos en los afios siguientes permiten proyectar una cobertura de
inversiones y una disminucion paulatina de la deuda con costo a partir de 2026, lo que disminuiria el
apalancamiento durante el periodo. Cabe indicar que este parametro se mantiene en torno a 2,5 lo que es
considerado bajo y permitiria un aumento de la deuda financiera si la compafiia asi lo decidiera.

®  El instrumento analizado se encuentra debidamente estructurado y cuenta con los resguardos de ley, lo
que fortalece la emision. Ademas, la compafiia ha cumplido con todas sus obligaciones puntualmente sin
presentar retrasos en los pagos de las obligaciones previamente emitidas en el Mercado de Valores.
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DESEMPENO HISTORICO

LA FABRILS.A. presenté una evolucién de ingresos decreciente entre 2022 y 2024, pasando de USD 701,33 millones
a USD 609,42 millones, explicado principalmente por una reduccién en ventas en sus tres principales divisiones:
aceites y grasas, higiene y cuidado personal, y comercializacion de marcas de terceros. Sin embargo, a marzo de
2025 se evidencia una recuperacion parcial con ingresos de USD 149,43 millones, 9% superiores a marzo 2024. El
costo de ventas representd en promedio el 78% de los ingresos, manteniendo una tendencia decreciente por
optimizacién de insumos, especialmente en el segmento de aceites y grasas. Como resultado, el margen bruto tuvo
un leve incremento en participacion, alcanzando 23% en 2024, pese a una reduccién nominal respecto a 2023.

En cuanto a los gastos operativos, estos aumentaron de USD 113,57 millones en 2022 a USD 120,44 millones en
2023, estabilizdndose en USD 118,85 millones en 2024, con una estructura dominada por gastos de personal,
transporte y energia. La utilidad operativa se mantuvo estable en torno al 4% de los ingresos en los afios analizados,
mientras que la utilidad neta fue positiva en todo el periodo, con un ROE promedio de 8% entre 2022 y 2024. A
marzo de 2025, tanto la utilidad operativa como el margen bruto se contrajeron respecto al mismo periodo del afio
anterior, reflejando un contexto operativo mas exigente. El EBITDA tuvo una cobertura promedio de 2,23 veces
sobre los gastos financieros, aunque esta relacion se redujo a 1,16 veces en marzo 2025, reflejando una menor
generacion operativa en el corto plazo.

Los activos de LA FABRIL S.A. se concentraron principalmente en cuentas por cobrar comerciales, inventarios y
propiedad, planta y equipo. Las cuentas por cobrar comerciales se mantuvieron estables, alrededor del 17% de los
activos totales, con una politica de crédito bien estructurada que mitiga el riesgo de incobrabilidad. Los inventarios,
cuya rotacion fue en promedio de 66 dias, aumentaron a USD 116,33 millones en marzo 2025, representando el
24% del activo. La propiedad, planta y equipo se mantuvo en torno a USD 151 millones, representando el 31% de
los activos, incrementandose por inversiones en eficiencia productiva y por revalorizaciones patrimoniales. El
capital de trabajo fue positivo, con un indice de liquidez superior a la unidad, y con una estructura de activos capaz
de sostener operaciones e inversiones futuras.

En términos de financiamiento, la compafiia combind deuda financiera con proveedores y el mercado de valores.
El pasivo total disminuyd 9,4% entre 2022 y 2024, con una creciente concentracion en el corto plazo. Las cuentas
por pagar a proveedores alcanzaron un maximo de USD 110,19 millones en 2024 y disminuyeron a USD 88,73
millones en marzo 2025, con dias promedio de pago de 85, superiores al periodo de recuperacion de cartera,
generando un flujo operativo favorable. La deuda financiera neta disminuyd de USD 208 millones en 2022 a USD
151,5 millones en 2024, aunque se incrementd a USD 191,9 millones en marzo 2025. El patrimonio representé en
promedio 27% de los activos, incrementandose progresivamente por resultados positivos y una politica de
dividendos moderada. En conjunto, LA FABRIL S.A. presenta una posicion financiera sélida, con una estructura
diversificada, buen acceso al financiamiento y adecuados niveles de rentabilidad y liquidez.

2022 2023 2024 MARZO 2024 MARZO 2025

RESULTADOS E INDICADORES

INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD): 701.335 645.623 609.420 137.241 149.428
Utilidad operativa (miles USD) 27.894  26.552  25.449 6.963 4.135
Utilidad neta (miles USD) 9.763 10.575 9.332 3.031 515
EBITDA (miles USD) 44830 42.784  37.464 6.963 4.135
Deuda neta (miles USD) 208.951 168.067 151.537 158.968 191.890
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 1.939 63.033 47.949 - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 100.819  86.958 63.199 107.181 118.910
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 86.989 75.137 60.282 54.772 66.149
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 0,52 0,57 0,62 0,13 0,06
Capital de trabajo (miles USD) 89.217 68914  39.098 54.974 38.342
ROE 8,29% 8,77% 6,60% 9,81% 1,45%
Apalancamiento 3,23 2,73 2,44 2,67 2,42

Fuente: Estados Financieros Auditados 2022-2024 y Estados Financieros Internos marzo 2024 — 2025.
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EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. considera que, bajo un escenario conservador, LA FABRIL S.A.
mantiene una estructura financiera sélida y una capacidad comprobada de generar resultados positivos y
sostenibles. Para 2025 se proyecta un crecimiento en ventas del 5%, con ingresos estimados en USD 639,89
millones y un margen bruto estable del 24%, reflejando eficiencia en el control de costos de ventas. La utilidad
operativa se mantendria en torno al 4,4% de los ingresos, lo cual permite cubrir holgadamente los gastos ordinarios
de operacidn y refleja una gestidn eficiente. El rendimiento sobre el patrimonio (ROE) se proyecta entre 5% y 7%,
niveles adecuados en relacion con el perfil de riesgo de la compafiia y consistentes con el promedio histdrico de
8%.

En cuanto a su situacion financiera, se espera que los niveles de cartera e inventarios acompafien el crecimiento
operativo, mientras que no se anticipan inversiones significativas en activos fijos. La estructura de financiamiento
continuaria apoyada en cuentas por pagar a proveedores, con una deuda neta que podria disminuir gradualmente.
LA FABRIL S.A. ha mantenido un indice de liquidez superior a la unidad y se espera que esta tendencia continte
gracias al manejo eficiente del efectivo y al pago de pasivos de corto plazo. La compafiia muestra una adecuada
capacidad para generar flujos operativos positivos incluso bajo escenarios estresados, con una proyeccién de
reduccion de los afios de pago de deuda tanto con EBITDA como con flujo libre de efectivo. Por tanto,
GLOBALRATINGS concluye que LA FABRIL S.A. cuenta con la capacidad de cumplir oportunamente sus obligaciones
financieras dentro de las condiciones del mercado proyectado.

FACTORES DE RIESGO

®  Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del fallo
que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad participante
provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de fallos. De esta
manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria eventualmente afectar los flujos
de la compaiiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial y medidas gubernamentales tendientes
a dinamizar la economia son elementos que mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una
recuperacién de la actividad productiva lo que es beneficioso para todas las empresas.

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

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

®  Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido obligan a un
incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciond, el riesgo pais hace muy
oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un limite dado por la disponibilidad de
recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a través de presupuestos debidamente
financiados y la implementacién de politicas fiscales tendientes a asegurar un cuidadoso control de los
egresos publicos.

®  |a crisis de seguridad junto con la crisis eléctrica, tienen impactos significativos en en la economia
ecuatoriana por la ralentizacion de las actividades productivas, afectando la inversion, el turismo, la confianza
empresarial, el empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos
adicionales como la contratacidn de servicios de seguridad privada, la instalacion de sistemas de seguridad
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avanzados y la implementacién de medidas de proteccion, ademas de la adquisicion de plantas eléctricas y
planificaciones estratégicas de horarios laborales los que pueden afectar la rentabilidad y reducir el poder
adquisitivo. Las medidas gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna y la crisis eléctrica son
factores que tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacién

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de acuerdo con la declaracién juramentada, son
principalmente cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar e inventarios. Los activos que respaldan

el presente Papel Comercial en su mayoria pueden ser liquidados, por la naturaleza y el tipo; sin embargo; las
consideraciones sobre la capacidad de liquidacion 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 liquidacién de los activos debe considerarse como referenciales. Al respecto:

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

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emisién son
escenarios econdémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha
facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la diversificaciéon de clientes y una minuciosa
evaluacién previo al otorgamiento de crédito.

Una concentracién en ingresos futuros en determinados clientes podria disminuir la dispersion de las
cuentas por cobrar y, por lo tanto, crear un riesgo de concentracion. Si la empresa no mantiene altos
niveles de gestién de recuperacién y cobranza de la cartera por cobrar, podria generar cartera vencida e
incobrable, lo que podria crear un riesgo de deterioro de cartera y por lo tanto de los activos que
respaldan la Emision. El analisis de antigliedad evidencia que la cartera mantiene una calidad adecuada,
y la compafiia le da un seguimiento continuo.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene LA FABRIL S.A., se registran cuentas por
cobrar compaiiias relacionadas por USD 3,35 millones, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

®  las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 0,69% de los activos totales. Por lo
que su efecto sobre el respaldo de la Emision de Obligaciones no es representativo, si alguna de las
compaiiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones ya sea por motivos internos de las
empresas 0 por motivos exogenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos no se tendria un
efecto negativo en los flujos de la empresa.

INSTRUMENTO
NOVENA EMISION DE OBLIGACIONES
CLASE MONTO ‘ PL/:\ZO . TASAFUA PAGO DE : PAGO DE
Caracteristicas (USD) | (DIAS) | ANUAL CAPITAL ‘ INTERESES
Q 12.500.000 1.800 8% Semestral Trimestral
R 12.500.000 1.800 8% Semestral Trimestral
Saldo vigente Clase Q: USD 1.562.500
(marzo 2025) Clase R: USD 1.562.500

Tipo de emisién Titulos desmaterializados.

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

Destino de los
recursos

El objeto de la emision es mejorar la estructura financiera de la empresa, destinando los
recursos que se generen 50% para reestructuracion de pasivos con costo y 50% para capital de
trabajo, especificamente compra de materia prima y pago a proveedores.

Valor nominal Multiplo de USD 1.000,00

Base de calculos
de intereses

Base comercial 30/360: corresponde a afios de 360 dias. 12 meses y 30 dias cada mes.

Sistema de o -
L Se negociard de manera bursatil.

colocacién
Rescates .

o No contempla rescates anticipados.
anticipados
Underwriting La emision no contempla un contrato de underwriting.
Estructurador )
) ) Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV
financiero
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Agente Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV
colocador

Depdsito Centralizado de compensacién y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador

Agente pagador DCV - BCE.

Representantes
de Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas

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

en efectivo.
Resguardos . o ) ) o
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
® Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones
en circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.
El emisor mientras esté vigente la presente emisién de Obligaciones limitara su endeudamiento
Limite de de tal manera que no comprometa la relacién establecida en el articulo 162 de la Ley de Mercado

de Valores (Libro Il del Cédigo Orgénico, Monetario y Financiero) y sus normas complementarias.
Paralelamente se mantendra un limite de endeudamiento referente a los pasivos con costo de
hasta 2.5 veces el patrimonio de la compafiia

Fuente: Prospecto de Oferta Publica.

endeudamiento

El Informe de Calificacion Inicial de Riesgos de la Novena Emisién de Obligaciones ha sido realizado con base
en la informacién entregada por la empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc
Presidente Ejecutivo
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