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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorg? la calificacion de AAA (-) para la Primera Emisién de
Obligaciones de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. en comité No.220-2026, llevado a cabo
en la ciudad de Quito D.M., el dia 09 de junio de 2026; con base en los estados financieros auditados de los
periodos 2023, 2024 y 2025, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuraciéon de la
emisidn y otra informacidn relevante de interanuales abril 2025y 2026. (Aprobada por la Superintendencia
de Compaifiias, Valores y Seguros el 13 de agosto de 2024 mediante resoluciéon SCVS-INMV-DNAR-2024-
00012402 por un monto de hasta USD 1.000.000,00).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

=  Elsector de agriculturay ganaderia mantiene una posicién estratégica dentro de la economia ecuatoriana, al
representar uno de los principales generadores de empleo, seguridad alimentaria y produccion nacional.
Durante los Ultimos afios, el sector ha mostrado una recuperacién progresiva, evidenciada en el crecimiento
del PIB sectorial, el incremento del crédito otorgado y el fortalecimiento de la actividad productiva.
Particularmente, la actividad ganadera continta beneficiandose de la demanda sostenida de proteina animal
y de las politicas orientadas al fortalecimiento de la productividad agropecuaria. Si bien persisten riesgos
asociados a eventos climaticos, volatilidad en los costos de insumos, condiciones sanitarias y factores de
seguridad, las perspectivas de crecimiento del sector contintan siendo favorables en comparacion con otros
segmentos de la economia nacional, generando un entorno que favorece la continuidad operativa de
empresas especializadas como NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

= NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. mantiene una trayectoria consolidada dentro del
segmento porcino ecuatoriano, desarrollando actividades vinculadas a la reproduccion, crianza y produccion
porcina. La compafifa ha fortalecido progresivamente su capacidad operativa mediante inversiones en
infraestructura productiva, activos bioldgicos e inventarios especializados, permitiéndole sostener una
expansion de su escala de negocios durante los Gltimos ejercicios. Su modelo operativo se encuentra
respaldado por el caracter esencial del consumo de proteina animal, lo que le otorga una relativa estabilidad
frente a ciclos econdmicos adversos. Adicionalmente, la experiencia acumulada en la administracién de
procesos productivos pecuarios, junto con la integracion de sus operaciones y el conocimiento técnico propio
de la actividad, constituyen elementos que fortalecen su posicionamiento competitivo dentro del mercado.

= |a compafiia ha evidenciado una evolucion favorable en términos de crecimiento operativo durante el
periodo analizado. Los ingresos pasaron de USD 3,11 millones en 2023 a USD 4,60 millones en 2025,
reflejando una expansién acumulada cercana al 48%. Este crecimiento permitié fortalecer la generacién
operativa, alcanzando un EBITDA de USD 727 mil al cierre de 2025. Asimismo, el margen bruto presentd una
mejora relevante, favorecido por una adecuada absorcién de costos productivos. Aunque durante el Ultimo
corte interanual se observd una desaceleracion en la rentabilidad, con una utilidad neta de USD 18 mil a abril
de 2026 frente a USD 57 mil en abril de 2025, la compafiia continla generando resultados positivos y
manteniendo capacidad para generar recursos provenientes de su operacion principal, aspecto fundamental
para la atencién de sus compromisos financieros.

= laestructura financiera refleja una fase de crecimiento acompafiada de mayores requerimientos de inversion
y financiamiento. Los activos totales crecieron desde USD 4,96 millones en 2023 hasta USD 7,19 millones a
abril de 2026, impulsados principalmente por el fortalecimiento de activos bioldgicos, inventarios y
propiedades, planta y equipo. Este crecimiento ha sido financiado parcialmente mediante deuda financiera
y obligaciones de mercado de valores, lo que incrementd el apalancamiento hasta 3,42 veces y elevd la
relacion pasivo sobre activo hasta 77%. Si bien la liquidez presenta una posicién ajustada, con un capital de
trabajo de USD 280 mil y necesidades operativas de fondos de USD 1,89 millones a abril de 2026, la compafiia
mantiene patrimonio positivo, generacién operativa recurrente y acceso a diversas fuentes de
financiamiento, factores que contribuyen a sostener su capacidad de pago. No obstante, la evolucion de la
liquidez, la cobertura del servicio de deuda y la generacion de flujo operativo contindan constituyendo
elementos relevantes de seguimiento.

= las proyecciones financieras elaboradas por la administracién contemplan una recuperacion gradual de los
principales indicadores operativos y financieros durante el periodo 2026-2028. Bajo este escenario, los
ingresos alcanzarian USD 6,02 millones en 2028, respaldados por el crecimiento esperado de la actividad
comercial y la consolidacion de la capacidad productiva instalada. Paralelamente, la generacién operativa
mostraria una mejora progresiva, con un EBITDA que ascenderia desde USD 818 mil en 2026 hasta USD 890
mil en 2028, acompafiado de una recuperacion de la utilidad neta hasta USD 200 mil al final del horizonte
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proyectado. Asimismo, las estimaciones consideran una recuperaciéon de los flujos operativos, luego de los
resultados negativos observados durante 2024 y 2025. Si bien las proyecciones son consistentes con la
trayectoria histdrica de crecimiento de la compafiia, su cumplimiento dependera de la capacidad de mantener
niveles adecuados de productividad, controlar los costos de produccion, administrar eficientemente el capital
de trabajo y sostener condiciones favorables de financiamiento.

= |a Primera Emisién de Obligaciones se encuentra adecuadamente estructurada y cuenta con mecanismos que
fortalecen la posicién de los obligacionistas. El instrumento incorpora los resguardos establecidos por la
normativa vigente, incluyendo el mantenimiento de activos reales sobre pasivos exigibles en niveles superiores
a uno, la relacién minima de activos depurados sobre obligaciones en circulacién y restricciones para la
distribucion de dividendos en caso de mora. Adicionalmente, la emisidn cuenta con una garantia especifica
consistente en una fianza solidaria otorgada por REPROECSA S.A. por hasta USD 1 millén, equivalente al monto
total de la emisién, lo que proporciona una fuente adicional de respaldo para el cumplimiento de las
obligaciones adquiridas. A abril de 2026, el saldo vigente de la emisién asciende a USD 650 mil y los indicadores
de cobertura de los activos depurados contindan mostrando cumplimiento respecto de los requerimientos
regulatorios aplicables, fortaleciendo la proteccién de los inversionistas y respaldando la calidad crediticia del
instrumento.

DESEMPENO HISTORICO

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. es una empresa ecuatoriana dedicada a la produccién y
comercializacion porcina, enfocada en la crianza, reproduccion, engorde y manejo técnico de cerdos dentro de una
operacion agroindustrial integrada. Su actividad principal se relaciona con la generacion de proteina animal para
abastecer al mercado nacional, manteniendo procesos especializados de reproduccion genética, manejo de
inventarios bioldgicos y produccion pecuaria.

La composicién de sus activos confirma este giro de negocio, ya que una parte importante corresponde a
inventarios bioldgicos (USD 1,98 millones a abril de 2026) y activos bioldgicos (USD 902 mil), rubros caracteristicos
de empresas dedicadas a la explotacién pecuaria. Asimismo, la compafiia mantiene inversiones relevantes en
propiedades, planta y equipo destinadas al desarrollo de su actividad productiva.

Durante el periodo 2023-2025, NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. evidencié una expansion
sostenida de sus operaciones, reflejada en el crecimiento de los ingresos ordinarios, que pasaron de USD 3,11
millones en 2023 a USD 4,60 millones en 2025, equivalente a un incremento acumulado de 48,3%. Este desempefio
estuvo acompafiado por una mejora significativa del margen bruto, que aumentd de USD 499 mil a USD 1,48
millones, favorecido por una adecuada gestion de los costos de produccién. No obstante, a abril de 2026 los
ingresos registraron una ligera contraccion interanual de 0,4%, al ubicarse en USD 1,46 millones, aunque el margen
bruto mejord hasta USD 505 mil gracias a una menor participacion del costo de ventas sobre los ingresos.

La generacioén operativa se mantuvo positiva durante todo el periodo analizado. La utilidad operativa alcanzé USD
635 mil en 2024 y cerrd en USD 590 mil en 2025, mientras que el EBITDA se situé en USD 727 mil al cierre de 2025.
Sin embargo, a abril de 2026 ambos indicadores mostraron una disminucion frente al mismo periodo del afio
anterior, con una utilidad operativa de USD 172 mil y un EBITDA de USD 220 mil, reflejando una mayor presion
derivada del incremento de gastos administrativos y financieros.

En términos de rentabilidad, la compafifa mantuvo resultados positivos, aunque con una tendencia decreciente
durante los ultimos periodos. La utilidad neta pasé de USD 194 mil en 2024 a USD 93 mil en 2025 y se redujo a USD
18 mil a abril de 2026, frente a USD 57 mil registrados en abril de 2025. Esta evolucion estuvo influenciada
principalmente por el aumento del gasto financiero, que pasé de USD 347 mil en 2024 a USD 439 mil en 2025y
alcanzdé USD 153 mil en abril de 2026. Como consecuencia, el ROE disminuyd desde 11,64% en 2024 hasta 5,48%
en 2025y 3,41% en abril de 2026.

La estructura financiera refleja un proceso de expansién sustentado en mayores niveles de inversion vy
financiamiento. Los activos totales crecieron desde USD 4,96 millones en 2023 hasta USD 7,19 millones en abril de
2026, impulsados principalmente por el incremento de propiedades, planta y equipo, inventarios bioldgicos e
inventarios corrientes. Paralelamente, el pasivo total aumentd de USD 3,69 millones a USD 5,56 millones, elevando
la relacién Pasivo/Activo desde 74% hasta 77%, mientras que el apalancamiento pasé de 2,91 veces a 3,42 veces.
Este comportamiento evidencia una mayor dependencia de recursos de terceros para financiar el crecimiento de
la operacion.
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En cuanto a liquidez y generacién de efectivo, se observan sefiales de presién que constituyen el principal aspecto
de seguimiento. Si bien el capital de trabajo se recuperdé desde una posicion negativa de USD 1,67 millones en 2023
hasta USD 483 mil en 2025, éste se redujo a USD 280 mil en abril de 2026. Asimismo, las necesidades operativas
de fondos crecieron de USD 362 mil en 2023 a USD 1,89 millones en abril de 2026, reflejando una mayor
concentracion de recursos en el ciclo operativo. De igual forma, el flujo libre de efectivo pasé de una generacion
positiva de USD 374 mil en 2023 a saldos negativos de USD 471 mil en 2024 y USD 458 mil en 2025, producto de
mayores requerimientos de inversion y capital de trabajo.

En conjunto, NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. presenta una trayectoria de crecimiento operativo
y fortalecimiento de su capacidad productiva, respaldada por una expansién de activos y una generacion operativa
positiva. Sin embargo, el incremento del endeudamiento, la reduccion de la rentabilidad, la presion sobre los flujos
de efectivo y el aumento de las necesidades operativas de fondos evidencian una mayor sensibilidad financiera,
por lo que la capacidad de la compafiia para sostener margenes, fortalecer su liquidez y mejorar la cobertura de
sus obligaciones financieras serd determinante para preservar su perfil crediticio en el mediano plazo.

2025 | ABRIL2025 ABRIL 2026
INTERANUAL

2023 2024

RESULTADOS E INDICADORES

REAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) | 3.105  3.665 4.604 1.463 1.457
Utilidad operativa (miles USD) 457 635 590 195 172
Utilidad neta (miles USD) 46 194 93 57 18
EBITDA (miles USD) 568 758 727 245 220
Deuda neta (miles USD) 1.882  3.308 3.915 3.425 4.017
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 374 (471)  (458) - -
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 362 1.768 2.285 1.609 1.893
Servicio de deuda (SD) (miles USD) (59) 2.067 1.326 (78) 1.885
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 233,94 0,33 0,46 1,77 0,10
Capital de trabajo (miles USD) (1.670) 589 483 1.019 280
ROE 3,63% 11,64% 5,48% 9,89% 3,41%
Apalancamiento 2,91 2,97 3,23 2,93 3,42

Fuente: Estados Financieros Auditados 2023 — 2025 e Internos abril 2025 y 2026

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:

®  |a actividad econdmica nacional podria verse afectada por episodios de desaceleracion, restricciones de

liquidez o deterioro de la capacidad de consumo de los hogares, factores que podrian incidir sobre la
demanda de proteina animal y, en consecuencia, sobre los niveles de comercializacién de la compaiiia. Una
reduccion en los voliumenes de venta limitaria la capacidad de generacion de flujo operativo, en un contexto
donde la empresa mantiene una estructura financiera mas apalancada y mayores requerimientos de capital
de trabajo.

La compafiia se encuentra expuesta a variaciones en los costos de materias primas e insumos agropecuarios,
especialmente alimentos balanceados, medicamentos veterinarios, material genético y otros insumos
vinculados a la produccién porcina. Incrementos significativos en estos costos, que no puedan ser trasladados
oportunamente al precio de venta, podrian afectar los margenes operativos y la rentabilidad de la operacién.

La evolucién de las condiciones de financiamiento del mercado constituye un factor de riesgo relevante,
considerando el incremento sostenido de las obligaciones financieras y emisiones de deuda registrado
durante los Ultimos ejercicios. Un entorno de mayores tasas de interés, restricciones crediticias o menor
disponibilidad de financiamiento podria limitar la capacidad de refinanciamiento y generar presiones
adicionales sobre la liquidez y el flujo de caja.

Los cambios en el marco regulatorio, tributario, ambiental o sanitario aplicable al sector agropecuario
podrian generar mayores costos operativos, requerimientos de inversion o restricciones sobre determinados
procesos productivos. La actividad porcina se encuentra sujeta al cumplimiento de normativas relacionadas
con sanidad animal, manejo ambiental y seguridad alimentaria, por lo que eventuales modificaciones
regulatorias podrian afectar la estructura de costos y la rentabilidad futura.

La persistencia de desequilibrios fiscales y limitaciones presupuestarias del Estado podria traducirse en
nuevas cargas tributarias, ajustes regulatorios o afectaciones al entorno econdmico general. Bajo este
escenario, la compafifa podria enfrentar mayores costos de operacién, menor dinamismo comercial y una
recuperacion mas lenta de sus cuentas por cobrar.
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La inseguridad y los problemas logisticos que enfrenta el pais contintdan representando un riesgo para las
cadenas de abastecimiento y distribucion. Eventuales afectaciones en el transporte de insumos, movilizacion
de animales o comercializacion de productos podrian generar incrementos de costos, retrasos operativos y
menor eficiencia en la cadena productiva.

La ocurrencia de eventos sanitarios, epidemioldgicos o fitosanitarios que afecten a la industria porcina
representa uno de los principales riesgos estructurales del negocio. La apariciéon de enfermedades que
comprometan la produccion, restrinjan la movilizacién de animales o generen medidas de control sanitario
extraordinarias podria impactar significativamente los niveles de produccion, los costos operativos vy la
generacion de ingresos.

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:

La actividad porcina se encuentra expuesta a variaciones en los precios de mercado de los animales en pie y
de los productos derivados, los cuales responden a cambios en la oferta y demanda, habitos de consumo,
niveles de importacion y condiciones del mercado local. Una disminucién sostenida en los precios de
comercializacion podria afectar los ingresos y margenes de la compafiia, especialmente en escenarios de
incremento simultaneo de costos de produccion.

La rentabilidad del sector mantiene una elevada sensibilidad al comportamiento de los costos de
alimentacion animal, principal componente del costo de produccion. Incrementos en los precios de maiz,
soya, balanceados y otros insumos agropecuarios podrian reducir los margenes operativos si no son
trasladados oportunamente a los precios de venta.

La produccién porcina esta expuesta a riesgos sanitarios y epidemioldgicos propios de la actividad pecuaria.
La aparicion de enfermedades, brotes sanitarios o restricciones zoosanitarias podria generar pérdidas
productivas, mayores costos de control, limitaciones en la movilizacién de animales y afectaciones en los
niveles de comercializacion.

El sector requiere inversiones permanentes en infraestructura, genética, bioseguridad y tecnificacion para
mantener niveles adecuados de productividad y competitividad. Una menor capacidad de inversion o
retrasos en la ejecucidon de mejoras operativas podrian afectar la eficiencia productiva y la posicion
competitiva de la compafiia frente a otros participantes del mercado.

La naturaleza bioldgica de la operacidon implica riesgos asociados a mortalidad, rendimiento reproductivo,
conversion alimenticia y ciclos de produccion. Desviaciones respecto de los parametros técnicos esperados
podrian afectar los volumenes de produccién, incrementar costos unitarios y limitar la generacion de
resultados operativos.

La compafiia mantiene una estructura operativa intensiva en capital de trabajo, con una participacion
relevante de inventarios y activos bioldgicos dentro de su estructura financiera. Un crecimiento de las
necesidades operativas de fondos o una menor rotacién de inventarios podria generar presiones sobre la
liquidez y aumentar la dependencia de financiamiento externo.

El sector presenta un entorno competitivo que exige mantener eficiencia operativa, calidad sanitaria y
capacidad de abastecimiento. La entrada de nuevos competidores, estrategias agresivas de precios o cambios
en las preferencias de consumo podrian afectar la participacion de mercado y la capacidad de generacién de
ingresos de la compafiia.

La capacidad de generacién de flujo operativo dependerd de la habilidad de la compafiia para sostener niveles
adecuados de productividad, controlar costos y administrar eficientemente su estructura de endeudamiento.
Considerando el incremento observado en la deuda financiera y la presién sobre los indicadores de
cobertura, eventuales desviaciones en los resultados operativos podrian limitar la flexibilidad financieray la
capacidad de atender oportunamente sus obligaciones.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica que existen riesgos previsibles de los activos que
respaldan la emisién y su capacidad para ser liquidados. Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision,
de acuerdo con la declaracion juramentada, son los documentos y cuentas por cobrar y todos aquellos libres de
gravamen. Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo
con las condiciones del mercado. Al respecto:

Uno de los principales riesgos asociados a los activos que respaldan la emisién corresponde al eventual
deterioro en la capacidad de pago de los clientes de la compafiia. Un entorno econdmico adverso podria
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generar retrasos en la recuperacion de las cuentas por cobrar, incrementando los niveles de cartera vencida
y afectando la liquidez disponible para atender oportunamente las obligaciones derivadas de la emisién.

®  Las cuentas por cobrar se encuentran expuestas al riesgo de concentracién en determinados clientes o
grupos econémicos. Un deterioro financiero o incumplimiento por parte de clientes con participacion
relevante dentro de la cartera podria afectar la recuperacion de recursos y disminuir la calidad de los activos
que respaldan la emision.

®  laliquidez efectiva de los documentos y cuentas por cobrar depende de la oportunidad de su recuperacion
y de las condiciones del mercado. En escenarios de restricciones de liquidez o desaceleracion econdmica, los
plazos de cobro podrian extenderse, limitando la capacidad de convertir dichos activos en efectivo dentro de
los tiempos requeridos para atender compromisos financieros.

®  Cambios en las condiciones comerciales del mercado o en las politicas de crédito podrian generar mayores
necesidades de financiamiento de clientes, incrementando los periodos promedio de recuperacién de
cartera. Esta situacion podria presionar el capital de trabajo y reducir temporalmente la disponibilidad de
recursos liquidos.

®  |a capacidad de liquidacion de los activos que respaldan la emisién podria verse afectada por disputas
comerciales, contingencias legales o dificultades en los procesos de recuperacion de cartera. Aunque la
compafifa mantiene mecanismos de seguimiento y gestion de cobranza, estos factores podrian retrasar la
materializacion de los flujos esperados.

®  La suficiencia de los activos de respaldo depende de la permanencia de niveles adecuados de rotacién y
recuperabilidad de la cartera comercial. Un deterioro significativo en la calidad crediticia de los deudores o
un incremento relevante de cartera vencida podria afectar la cobertura efectiva de la emision y limitar la
flexibilidad financiera del emisor.

®  La capacidad de pago de la emisidn esta vinculada principalmente a la continuidad de las operaciones y a la
generacion de flujos provenientes del giro ordinario del negocio. En consecuencia, una disminucion relevante
en la generacidn operativa o en la recuperacién de las cuentas por cobrar podria afectar la disponibilidad de
recursos para atender oportunamente las obligaciones con los inversionistas.

Se debe indicar que, a abril 2026, NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. no registra cuentas por cobrar
a relacionadas.

INSTRUMENTO
PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES
CLASES MONTO PLAZO TASA FIIA PAGO DE PAGO DE
- (USD) (DIAS) ANUAL CAPITAL INTERESES
Caracteristicas A 1.800
. o ) .
B 1.000.000 7520 9,00% Trimestral Trimestral
Saldo vigente (abril 2026) USD 700.000

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

Consistente en la Fianza Solidaria otorgada por Reproductoras del Ecuador S.A. REPROECSA
S.A., por la suma de hasta USD 1.000.000.

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

Garantia especifica

Destino de los recursos

www.globalratings.com.ec

Estructurador financiero

Intervalores Casa de Valores S.A.

Agente colocador

Casa de Valores ADVFIN 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

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

n

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

u No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Limite de endeudamiento*

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

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

Atentamente,

MSc. Hernan Enrique Lopez Aguirre
Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2026

El entorno macroecondmico ecuatoriano muestra una recuperacién relevante durante 2025, sustentada en la
expansion del PIB, la estabilidad inflacionaria, el fortalecimiento del sector externo y la mejora de las reservas
internacionales. Estas condiciones han contribuido a una reduccién significativa del riesgo pais y a una
normalizacién gradual de las condiciones de liquidez del sistema financiero. No obstante, el escenario conserva
elementos de vulnerabilidad asociados al déficit fiscal, la alta proporcién de empleo inadecuado, la dependencia
de ingresos externos concentrados y la moderacién prevista del crecimiento para 2026. En consecuencia, el
entorno macroecondmico se considera relativamente mas favorable frente al afio previo, aunque todavia sujeto a
riesgos que pueden incidir sobre la liquidez, la capacidad de pago y la calidad de activos de los emisores y entidades
evaluadas.

Entorno Internacional y Perspectivas

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el crecimiento mundial se mantenga estable, con un prondstico
de 3,3% en los datos estimados de 2025, seguido de un crecimiento de 3,3% en 2026y 3,2% en 2027. Las economias
avanzadas crecerian alrededor del 1,7% en 2025, mientras que las emergentes y en desarrollo superarian un 4,4%.
Esta actividad global se basa en cambios en las politicas comerciales como factor negativo, que es contrarrestado
por el aumento de la inversion relacionada con la tecnologia, en particular, la inteligencia artificial, ademas del
apoyo fiscal y monetario. Adicionalmente, se prevé que la inflacién mundial descienda de un 4,1% estimado en
2025 a 3,8% en 2026 y continue su disminucion en 2027.

El FMI menciona que las perspectivas para la economia mundial siguen expuestas a dinamicas sectoriales o shocks
que podrian afectar la resiliencia observada hasta ahora, por lo que es crucial restablecer la capacidad fiscal y
mantener la sostenibilidad de la deuda publica.

Actividad Econdmica Local

Segun el FMI, la proyeccién de crecimiento para el pais es de 2% para cerrar 2026 y segun cifras del Banco Central
del Ecuador (BCE), en 2025 las cifras preliminares evidencian una recuperacion de la actividad econdmica, con un
crecimiento anual del PIB de 3,70%, revirtiendo la contraccion observada en 2024. A nivel trimestral, la economia
mostré una trayectoria positiva durante todo el afio, con variaciones interanuales de 3,42% en el primer trimestre,
3,52% en el segundo trimestre, 2,96% en el tercer trimestre y 4,99% en el cuarto trimestre, lo que refleja una
aceleracién hacia el cierre del ejercicio.

CRECIMIENTODELECUADOR

5% 3,7%
4%

3%

2%

1%

0%
-1% -2,0%

-2%
-3%

-2,0%

2024 2025 2026*

& FM| ——BCE

Fuente: FMI, BCE
*Proyectado

Este desempefio estuvo explicado principalmente por la recuperacion del consumo de los hogares, el aumento de
la inversion y el mayor dinamismo de las exportaciones, factores que permitieron compensar parcialmente los
efectos rezagados de la crisis energética, el ajuste fiscal y las presiones sobre la liquidez interna observadas en el
afio previo. En términos nominales, el PIB de 2025 se ubicd en aproximadamente USD 130.320,60 millones, frente
a USD 124.676,00 millones en 2024, consistente con una normalizacién gradual de la actividad productiva y una
mejora del entorno macroeconémico respecto del periodo anterior.
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VARIACION ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) DEL ECUADOR
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El consumo de los hogares (2,7%) mostrd una expansion, aunque a un ritmo menor respecto al sector externo,
evidenciando una recuperacion gradual. Por otro lado, en 2025, la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) registrd
un crecimiento anual de 5,6%. Este desempefio positivo estuvo impulsado por el aumento en la demanda de
industrias directamente vinculadas a la inversion, entre las que destacan: Construccion, Fabricacion de otros
productos minerales no metalicos, Fabricacién de metales comunes y productos derivados del metal, Fabricacion
de maquinaria y equipo, Fabricacién de vehiculos y equipos de transporte, y Muebles. El gasto del gobierno
presentd un incremento de 0,04%, asociado al desempefio positivo del VAB en las industrias de Administracion
Publica (0,8%), Ensefianza (3,6%) y Salud y asistencia social (3,6%). Por otro lado, las exportaciones registraron un
crecimiento anual de 6,4%, sustentado en el dinamismo de las ventas externas, donde se destacaron: Vidrio,
cerdmica y refractarios, cemento, articulos de hormigdn y piedra; Plantas con las que se preparan bebidas;
Minerales metalicos y no metalicos; Otros productos de la agricultura; Camardn elaborado; entre otros.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB - Q4 2025

_ 0,
1,0%  hud Importaciones
I 3%
1 11% FBKF
[
E]
c 0y
@ Lad 07% Gasto consumo final Hogares
g 1%
C
C
B e — LY
2 4,2% Exportaciones
ks 13,8%
©
>
| 0y
01% | Gasto consumo final Gobierno
-09% Il
i | 5,0% PIB
I 0%
i Contribucion a la variacién interanual M Variacion interanual

Fuente: BCE
Precios, empleo y demanda interna

La inflacién en Ecuador se mantuvo en niveles moderados durante 2024 y 2025, aunque con una trayectoria
diferenciada entre los precios al consumidor y los precios al productor. El indice de Precios al Consumidor (IPC)
mostré una evolucion relativamente contenida, con variaciones anuales mayormente inferiores al 2,00%, salvo
repuntes puntuales, lo que evidencia un entorno de baja presiéon inflacionaria para los hogares. No obstante,
durante 2025 se observo cierta volatilidad, incluyendo un registro negativo alrededor de abril y una recuperacién
progresiva hacia el cierre del afio, cuando la inflacién anual se ubicé cerca de 1,90%.
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Por su parte, el indice de Precios al Productor (IPP) reflejé presiones mas marcadas en la estructura de costos,
alcanzando un pico cercano al 10,00% a inicios de 2025, para luego desacelerarse de forma sostenida e incluso
registrar variaciones negativas hacia los Ultimos meses del afio. En conjunto, este comportamiento sugiere que, si
bien las presiones de costos fueron relevantes en determinados periodos, estas no se trasladaron completamente
al consumidor final, manteniendo un entorno inflacionario controlado, aungue sujeto a riesgos asociados a costos
de produccion, condiciones climaticas, energia y dindmica de precios importados.

12% INFLACION DEL ECUADOR
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Fuente: BCE

El comportamiento de la inflacién en Ecuador entre 2024 y 2025 evidencia una dinamica volatil en términos
mensuales y acumulados, aunque la inflacidon anual se mantiene relativamente estable y contenida durante la
mayor parte del periodo. En 2024, la inflacién mensual registré fluctuaciones significativas, con incrementos
importantes en abril y julio, asi como correcciones negativas en junio, octubre, noviembre y diciembre, lo que
incidié en una trayectoria acumulada irregular, con repuntes entre el segundo y tercer trimestre y una
desaceleracion hacia el cierre del afio.

Para 2025, la inflacién acumulada retomd una tendencia ascendente desde el segundo trimestre, alcanzando su
punto mas alto alrededor de octubre, antes de moderarse en los Gltimos meses del afio. No obstante, la inflacidn
anual, permanecié cercana a niveles bajos durante todo el periodo, con variaciones acotadas alrededor de cero, lo
que sugiere gque los chogues mensuales no se tradujeron en presiones inflacionarias persistentes. En conjunto, se
refleja un entorno de precios controlado en términos anuales, pero con episodios de volatilidad mensual que
podrian responder a factores estacionales, ajustes puntuales de precios o variaciones en costos especificos,
manteniendo riesgos moderados sobre el poder adquisitivo, la planificacion financiera y la estructura de costos de
los agentes econdmicos.
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La dindmica reciente de inflacién y empleo en Ecuador refleja un entorno macroeconémico relativamente estable
en precios, pero todavia condicionado por debilidades estructurales del mercado laboral. La inflaciéon anual se
mantuvo en niveles bajos y controlados durante la mayor parte del periodo analizado, lo que contribuye a preservar
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parcialmente el poder adquisitivo de los hogares y reduce presiones directas sobre los costos de consumo. Sin
embargo, esta estabilidad de precios no implica necesariamente una mejora proporcional en las condiciones de
bienestar, debido a que el empleo inadecuado continda concentrando la mayor parte de la poblacién ocupada,
pese a su reduccién de 64,20% en 2024 a 59,10% en 2025.

En paralelo, elaumento del empleo adecuado de 33,00% a 37,10% evidencia una recuperacién gradual de la calidad
laboral, aunque el leve incremento del desempleo de 2,70% a 3,20% sugiere que la absorcién de mano de obra adn
no es plenamente suficiente. En este contexto, la baja inflacion favorece un entorno de menor deterioro delingreso
real, pero la elevada informalidad y precariedad laboral limitan la capacidad de los hogares para traducir la
estabilidad de precios en mayor consumo, ahorro o mejora sostenida de la demanda interna.

EMPLEOEN ELECUADOR
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Fuente: BCE

Sector externo y reservas

Entre 2020y 2025, la balanza comercial de Ecuador mantuvo saldos positivos durante todo el periodo, reflejando
una posicion externa favorable en términos de generacion neta de divisas. Las exportaciones crecieron de USD
20.355,40 millones en 2020 a USD 37.152,00 millones en 2025, alcanzando el nivel mas alto de la serie y
evidenciando una expansién acumulada significativa, pese a la moderacion registrada en 2023. Por su parte, las
importaciones también aumentaron de USD 16.947,90 millones a USD 30.925,20 millones, lo que refleja una mayor
demanda de bienes externos asociada al dinamismo del consumo, la inversién, materias primasy bienes de capital.
No obstante, el mayor nivel exportador permitid sostener un superavit comercial de USD 6.226,70 millones en
2025, ligeramente inferior al saldo de 2024 de USD 6.677,00 millones, debido a que las importaciones crecieron
con mayor intensidad en el Ultimo afio.

Desde una perspectiva macroecondmica, este comportamiento continta siendo positivo para una economia
dolarizada, al contribuir a la liquidez externa y a la estabilidad del sector externo; sin embargo, la reduccion del
superdvit en 2025 evidencia la necesidad de monitorear la evolucion de las importaciones, la concentracion de la
oferta exportable y la sensibilidad de los ingresos externos frente a precios internacionales y condiciones de
demanda global.
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BALANZA COMERCIALDEL ECUADOR
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Las reservas internacionales de Ecuador muestran una trayectoria creciente entre 2024 y el primer trimestre de
2026, al pasar de USD 5.300 millones en el primer trimestre de 2024 a USD 10.481 millones en el primer trimestre
de 2026. Este comportamiento refleja una mejora relevante en la posicién de liquidez externa del pais, con un
aumento sostenido desde mediados de 2025 y una aceleracién hacia inicios de 2026. La evolucion es consistente
con el desempefio positivo de la balanza comercial, que mantuvo superavits entre 2020 y 2025, apoyados en el
crecimiento de las exportaciones y en una generacion neta de divisas favorable para una economia dolarizada. Si
bien en 2025 el superavit comercial se redujo ligeramente frente a 2024 por el mayor dinamismo de las
importaciones, el saldo externo continué siendo positivo y contribuyo a fortalecer la disponibilidad de reservas.

En términos macroecondmicos, el incremento de las reservas internacionales constituye un factor favorable para
la estabilidad financiera y monetaria del pais, al mejorar la capacidad de respaldo de la dolarizacién, mitigar
presiones de liquidez externa y otorgar mayor margen frente a choques en precios internacionales, flujos
comerciales o condiciones de financiamiento externo.
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Sistema monetario-financiero

Entre 2024y 2025, el volumen de depdsitos y créditos del sistema financiero ecuatoriano evidencié una tendencia
creciente, aunque con una brecha amplia y persistente a favor de las captaciones. Los depdsitos pasaron de
aproximadamente USD 136.000 millones en el primer trimestre de 2024 a cerca de USD 175.000 millones en el
cuarto trimestre de 2025, reflejando una mayor acumulacién de liquidez en el sistema, favorecida por la
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recuperacion gradual de la actividad econdmica, el fortalecimiento de la posicion externa del pais y la entrada de
divisas asociada al superdvit comercial y al incremento de reservas internacionales.

En contraste, el crédito mostrd un crecimiento mas moderado, desde alrededor de USD 9.000 millones hasta cerca
de USD 13.000 millones en el mismo periodo, lo que sugiere una expansion prudente de la colocacion, en un
contexto en el que las entidades financieras pudieron mantener criterios conservadores de originacion debido a la
incertidumbre econdmica, el deterioro previo del mercado laboral, la elevada proporcién de empleo inadecuado y
la necesidad de preservar calidad de cartera. La diferencia entre depdsitos y créditos, representada por el spread
del grafico, se mantuvo elevada y también creciente, lo que evidencia que el aumento de liquidez no se tradujo
plenamente en mayor intermediacidn financiera. Desde una perspectiva macroecondmica, este comportamiento
refleja un sistema con mayor capacidad de fondeo y respaldo, pero con una demanda y oferta crediticia todavia
condicionadas por riesgos de pago, cautela empresarial y una recuperacion econémica que, aunque positiva, no
necesariamente se trasladé con la misma intensidad a inversion productiva y consumo financiado.
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Desde la perspectiva de liquidez sistémica, la evolucidn de las tasas de interés referenciales evidencia un ciclo de
mayor presion sobre el fondeo entre 2022 y 2024, seguido de una normalizacion gradual hacia 2025 y marzo de
2026. El incremento de la tasa pasiva referencial hasta 8,44% en junio de 2024 reflejé una mayor necesidad de las
entidades financieras por captar recursos del publico, en un contexto de menor holgura de liquidez, mayor
competencia por depdsitos y condiciones macroecondmicas mas restrictivas. Este escenario también se trasladé a
la tasa activa, que alcanzd 11,68% en septiembre de 2024, incorporando mayores costos de fondeo y una
percepcion de riesgo mas elevada en la colocacion crediticia. A partir de finales de 2024, la reduccién progresiva
de la tasa pasiva hasta 5,54% en marzo de 2026 sugiere una mejora en la disponibilidad de recursos dentro del
sistema, consistente con el crecimiento de los depdsitos, el fortalecimiento de reservas internacionales y la posicion
externa favorable derivada de superavits comerciales.

En este contexto, la tasa activa también descendid hasta 7,19%, reflejando menores presiones de liquidez y una
recomposicion gradual de las condiciones de intermediacion. No obstante, el spread se redujo a 1,65%, lo que, si
bien evidencia menor tensién en el fondeo, también puede limitar los mdrgenes financieros del sistema,
especialmente si la recuperacion del crédito continta siendo mds lenta que el crecimiento de las captaciones.
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Fuente: BCE
Sector Fiscal

Entre 2022 y 2025, los resultados del Presupuesto General del Estado evidencian un deterioro progresivo de la
posicion fiscal, luego de un déficit relativamente menor en 2022. El sector fiscal tuvo resultados negativos pasando
de USD 1.973,00 millones en 2022 a USD 3.398,00 millones en 2024 y USD 4.592,00 millones en 2025, reflejando
que el nivel de ingresos no fue suficiente para cubrir la estructura de egresos del Estado. Sibien en 2025 los ingresos
muestran una recuperacion frente a 2024, impulsada en parte por las medidas fiscales implementadas para
fortalecer la recaudacion, entre ellas el incremento del IVA al 15,00%, ajustes tributarios y contribuciones
temporales aplicadas a determinados sectores, los egresos también se incrementaron, manteniendo una brecha
fiscal elevada.

Este comportamiento evidencia que las politicas de consolidacién han contribuido a mejorar la liquidez fiscal, pero
aun no han logrado revertir el desequilibrio estructural del presupuesto. Desde una perspectiva macroecondmica,
la persistencia del déficit mantiene presiones sobre las necesidades de financiamiento publico, limita el espacio
fiscal para inversién y puede incidir sobre la confianza de los agentes econdmicos, por lo que el principal desafio
continua siendo fortalecer los ingresos permanentes y mejorar la eficiencia del gasto sin afectar la recuperacién de
la actividad productiva.
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Riesgo Soberano

El riesgo pais de Ecuador muestra una reduccion significativa entre el primer trimestre de 2024 y el segundo
trimestre de 2026, al pasar de 1.571 puntos a 463 puntos, lo que evidencia una mejora sustancial en la percepcion
de riesgo soberano y en las condiciones de acceso potencial a financiamiento externo. Durante 2024, el indicador
se mantuvo en niveles elevados, aunque con una correccién frente al pico inicial, en un contexto marcado por
contraccion econdmica, crisis energética, presiones fiscales, inseguridad y menor confianza de los agentes
econdomicos. No obstante, a partir de 2025 se observa una caida mas pronunciada, especialmente desde el segundo
semestre, consistente con la recuperacion del PIB, la estabilidad inflacionaria, el mantenimiento de superavits
comerciales, el fortalecimiento de las reservas internacionales y la mejora de la liquidez sistémica reflejada en
menores tasas de interés referenciales.

A pesar de que el resultado fiscal continda siendo deficitario y representa una fuente relevante de presion
macroecondmica, las medidas de ajuste tributario y consolidacion fiscal contribuyeron a mejorar la percepcion de
sostenibilidad de corto plazo. En conjunto, la evolucién del riesgo pais sugiere que los mercados han incorporado
una visién mas favorable sobre la capacidad del pais para sostener la dolarizacion, generar divisas y atender sus
obligaciones financieras; sin embargo, la estabilidad de este indicador dependera de la continuidad del ajuste fiscal,
la capacidad de mantener reservas internacionales elevadas, la sostenibilidad del crecimiento econémico vy la
reduccién de vulnerabilidades estructurales asociadas al empleo inadecuado, la dependencia de exportaciones
primarias y las necesidades de financiamiento publico.

RIESGO PAISPROMEDIO
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Fuente: BCE

El entorno macroecondmico ecuatoriano configura un escenario de estabilidad relativa con sesgo moderadamente
favorable, en el que la recuperacién de la actividad, la mejora de la liquidez externa y la reduccion del riesgo pais
contribuyen a fortalecer las condiciones generales para la intermediacién financiera y la operaciéon de los agentes
econdémicos. No obstante, la persistencia de desequilibrios fiscales, la aun limitada calidad del empleo y la sensibilidad
a factores externos mantienen un nivel de incertidumbre que exige cautela en la evaluacién de riesgos,
particularmente en lo referente a la sostenibilidad del crecimiento, la capacidad de generacion de flujos y la
resiliencia ante posibles shocks macroecondmicos.

SECTOR DE AGRICULTURA Y GANADERIA

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

En promedio de los Ultimos tres afios, el sector representd el 7,10% del PIB total del Ecuador, siendo el tercer sector
mas representativo en el pais. La agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca representa el sector que mads
contribuye al empleo a nivel nacional, con una cifra de participacion dentro de la PEA 34,8% a diciembre de 2025

CRECIMIENTO

Segun los datos de Banco Central del Ecuador (BCE), la variacién anual del PIB del sector de agricultura, ganaderia
y silvicultura muestra una clara tendencia creciente en los Ultimos tres afios. Entre 2023 y 2025, el crecimiento del

* Ministerio de Produccion - Boletin Productivo enero 2026
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PIB pasd de -1,12% a 5,42%. En 2024, esta tendencia se mantuvo, reflejada en una variacion anual de 0,39%,
convirtiendo al sector en uno de los cinco sectores que presentaron crecimientos en dicho afio. Este resultado se
explico por el desempefio positivo de los subsectores de: Otros cultivos agricolas (1,8%); Cultivo de plantas con las
que se preparan bebidas (24,7%); y Ganaderia (4,3%)2. Asimismo, las exportaciones de cacao y elaborados
aumentaron un 16% en toneladas métricas, alcanzando un récord histdrico en ventas. Este incremento estuvo
motivado por la incertidumbre en la oferta global proveniente de paises de Africa Occidental, donde condiciones
climaticas adversas —como sequias prolongadas y lluvias extremas— redujeron considerablemente la produccion.
Entre los principales destinos del cacao ecuatoriano destacaron Malasia, Estados Unidos, Indonesia y Bélgica.

CRECIMIENTO - SECTOR AGRICULTURA, GANADERIAY SILVICULTURA
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Fuente: BCE

Al cuarto trimestre del afio 2025, se registrd una variacién anual de 8,69%. Este resultado positivo se sustenté en
el dinamismo del VAB de las industrias que la componen, entre las que se destacan las de Otros cultivos agricolas
en 6,4%, Cultivo de frutas y otros tipos de cultivos (principalmente banano), en 1,2%, Cultivos de otras plantas no
perennes y propagacion de plantas (principalmente flores) en 6,3%, Cultivos de plantas con las que se preparan
bebidas (principalmente cacao) en 13,7%. En particular, la actividad relacionada con el cacao mostré una evolucion
favorable, impulsada por condiciones climaticas favorables y el fortalecimiento productivo a través del Proyecto de
Reactivacion del Cacao Nacional Fino de Aroma del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. A nivel
internacional, la posicién competitiva de Ecuador se vio favorecida por el déficit global de oferta derivado de la
caida en la produccion de Ghana y Costa de Marfil, paises que concentran mas de 60% del mercado mundial.
Asimismo, la produccién de flores registré un incremento interanual, asociado al aumento de 2,3% en su volumen
exportado hacia destinos clave como Estados Unidos, Paises Bajos y Polonia. Por su parte, el cultivo de banano
también crecid, tras superar los efectos adversos del fendmeno de El Nifio de 2024, e incrementd sus ventas
externas hacia Rusia, Turquia y Espafia. En linea con esta evolucién, las ventas totales del sector reportadas al SR
aumentaron en 10,4% interanual, con variaciones positivas en todos los segmentos empresariales, destacandose
las ventas de las dedicadas a la produccién y exportacién de banano.?

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

CREDITO OTORGADO

En 2023, se otorgd crédito por USD 3.318 millones, lo cual significé una caida de -10,52% con respecto al afio
anterior. En 2024 el crédito otorgado alcanzé USD 3.548 millones, un 6,95% de crecimiento, cifra que coincide con
la expansion del PIB del sector. Finalmente, en diciembre 2025, el volumen de crédito al sector aumenté
nuevamente, esta vez 25,32% con respecto al afio anterior y contabilizd USD 4.447 millones.

2 BCE — Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales IV 2024
3 BCE — Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales |1l 2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

A abril de 2026, el crédito al sector se contrajo 15,86% comparado con el mismo periodo de 2025 al totalizar USD
1.504 millones. Los bancos que mas crédito otorgaron fueron Banco Guayaquil S.A., Banco Internacional S.A. y
Banco Bolivariano C.A.

TAMARO E INTEGRACION

La agricultura, ganaderia y silvicultura durante los Ultimos tres afios ha mantenido una participacién promedio de
7,88%, lo que lo convierte en uno de los sectores con la participacién mas alta con respecto al PIB del pais. Al tercer
trimestre de 2025, esta participacion aumentd a 8,53%, la tercera mas alta durante todo el periodo registrado.

TAMARNO E INTEGRACION - AGRICULTURA, GANADERIAY SILVICULTURA
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Fuente: BCE

El PIB de la agricultura, ganaderia y silvicultura contribuyd con un promedio positivo de 0,51% al crecimiento del
Ecuador. Coherente con el crecimiento presentado en 2025, el sector tuvo una contribucién al crecimiento de
0,69%.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

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

4 https://www.primicias.ec/economia/lluvias-ecuador-invierno-perdidas-cultivos-arroz-aves-90744/
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El Ministerio de Agricultura y Ganaderia ecuatoriano presenté el Plan Nacional Agricola para 2024-2025 con una
inversion total proyectada de USD 84 millones, cubriendo presupuesto permanente e inversién para ambos afios.
El plan se alinea con el "Plan Nacional de Desarrollo Para el nuevo Ecuador" y la Estrategia Territorial, y busca tres
grandes objetivos: incrementar la productividad agropecuaria mediante investigacién, transferencia tecnoldgica e
innovacion; fortalecer la comercializacion nacional e internacional, incluyendo enfoque de género e inocuidad; y
mejorar los servicios a pequefios y medianos productores con seguros, legalizacion de tierras y controles fito y
zoosanitarios®.

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

El sector de la agricultura y ganaderia enfrenta desafios como la modernizacion de técnicas agricolas, la
sostenibilidad ambiental y la fluctuacion de precios en los mercados internacionales. Para combatir estos retos, el
Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG), ha implementado politicas publicas para promover la produccién
agricola sostenible y justa, que junto con la ventaja competitiva que tiene el Ecuador por la posicion geografica,
sitUa al pais como uno de los top mercados agricolas. Ademas, la diversificacion de la oferta exportable y las
relaciones comerciales con Asia en el marco del Tratado de Libre Comercio (TLC) firmado con China, Canada, Costa
Rica y otros paises son oportunidades de exploracién para el sector.

| VARIACION
INDICADORES 2023 2024 2025

ANUAL

Inflacion productos de la agricultura, la silvicultura y la pesca
i 3,35% 17,10% -4,20% : -

(IPP, variacion anual)*
Empleo adecuado — agricultura, silvicultura y ganaderia

111,40% 10,60% 16,60% i 6,00 p.p.

Desempleo - agricultura, silvicultura y ganaderia 0,60% 0,40% 0,00% : -0,40p.p.

ABR- VARIACION

INDICADORES 2023 2024 2025 ABR-25
26 ANUAL

Ventas netas acumuladas - agricultura, silvicultura, ganaderia |
) 19.886 22.679 25.922 : 3.606 3.594 -0,33%
y pesca (millones USD)

Fuente: INEC, Minisferio de Produccion

* El Instituto Nacional de Estadistica y Censos — INEC informa a los usuarios que, a fin de capturar la dinamica de ciclos econémicos y los cambios que se producen en los
sectores agropecuario, industrial y de servicios del pais, se actualizé y mejord integralmente la metodologia del indice de Precios al Productor de Disponibilidad Nacional
(IPP-DN), base 2015 =100 con el indice Nacional de Precios Productor (INPP) base mayo 2024 — abril 2025 = 100.

POSICION COMPETITIVA

Seguin datos reales hasta diciembre de 2025, NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. posee una
participacion del 8,96% en los ingresos comparados con sus principales competidores. La empresa forma parte del
segmento de produccion porcina del Ecuador.

COMPETIDORES INGRESOS ACTIVO PATRIMONIO U-I;\IIII'EIE:D
(DICIEMBRE 2025) ((S»)] (USD) (USD)
(USD)
Porcinos del Ecuador Ecuapork S.A. 23.440.986 30.292.936 8.376.050 -456.735 -5,45%
Genética Porcina Genporci S.A. 4.733.626 12.026.702 -578.247 -737.302 127,50%
NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. 4.702.448  7.190.850 1.701.033 93.187 5,48%
Porcicola del Litoral Porcilit S.A. 3.973.261 3.362.497 2.083.669 28.629 1,37%

Fuente: SCVS

Si bien su escala operativa es inferior a la del lider del mercado, la compafiia ha logrado consolidar una trayectoria
de crecimiento sostenido en ventas y capacidad productiva, manteniendo resultados positivos y niveles de
rentabilidad favorables frente a algunos participantes del sector que registran pérdidas. Su posicionamiento se
sustenta en la especializacion de sus operaciones porcinas, el fortalecimiento de su infraestructura productiva y la

5 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/84-millones-dolares-plan-nacional-agricola-2024-2025-226260.html
6 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/30-dias-paro-indigena-deja-millones-en-perdidas-sierra-norte-ecuador/
7 https://www.primicias.ec/economia/medidas-compensacion-transportistas-bonos-retiro-subsidio-diesel-105094/
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creciente demanda de proteina animal en el mercado nacional, factores que contribuyen a sostener su capacidad
competitiva dentro de la industria.

GOBIERNO Y ADMINISTRACION

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. es una empresa ecuatoriana dedicada la crianza, engorde,
reproduccién y faenamiento de cerdos, destinados a su comercializacion, distribucidn, venta e importacion. Lleva
el proceso productivo hasta la venta de cerdo en pie a clientes principalmente de la ciudad de Guayaquil.

La compafiia cuenta con mas de 8 afios de experiencia en el mercado, sigue invirtiendo en

2026
infraestructura y capacidad productiva. Actualmente cuenta con un plantel reproductivo de
ACTUALIDAD ) o
560 madres porcinas de genética HYPOR.
2024
AUMENTO DE i Se realizd un aumento de capital social a USD 500 mil.
CAPITAL

2024 | Esabsorbida por el grupo empresarial ADILISA HOLDING GROUP y pasa a formar parte de los
GRUPO | reglamentos del holding.

2023 | Amplia sus operaciones y reporta un aumento en propiedad planta y equipo mediante una
EXPANSION | revalorizacion realizada por un perito certificado.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. fue constituida el 05 de marzo 2018,

2018
iniciando sus operaciones en el sector agropecuario con un enfoque en la produccion de

CONSTITUCION

ganado porcino.
Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A./SCVS

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

A la fecha del presente informe, la compafiia cuenta con un capital social de USD 500.000, con acciones ordinarias
y nominativas de USD 1,00 cada una.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. PAIS C?UPSIE/')\L PARTICIPACION
Garcia Mendoza P. A. Ecuador  100.000 20,00%
Susa Gomez J. Ecuador  100.000 20,00%
Macias Guerrero J. E. Ecuador  100.000 20,00%
Sotomayor Reinoso J. A. Ecuador 45.000 9,00%
Susa Talenti J. L. Ecuador 62.500 12,50%
Susa Sotomayor A.J. Venezuela  17.500 3,50%
Briones Andrade L. A. Ecuador 25.000 5,00%
Vintimilla Aguilar G.P. Ecuador 50.000 10,00%

Total 500.000 100,00%

Fuente: SCVS

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

COMPARI(AS RELACIONADAS VINCULACION SITLLégiILON
Aditivos y Alimentos S.A. ADILISA Administracién y Accionariado Activa
Proteinas Naturales S.A. PROTENAT Accionariado Activa
Cordirec S.A. Administracién y Accionariado Activa
Reproductoras del Ecuador S.A. REPROECSA Administracién y Accionariado Activa
Garlar Cia. Ltda. Administracién y Accionariado Activa
Faenadora Manabita S.A. FAEMESA Administracién y Accionariado Activa
Avicola del Pacifico S.A AVICOPAC Administracién y Accionariado Activa
Compafiia de Transporte de Carga Pesada S.A. TRANSPACIFICSA Accionariado Activa

Fuente: SCVS

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A., a la fecha de corte del presente informe no mantiene
inversiones en otras compafiias.
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La compafiia es gobernada por la Junta General de Accionistas, el érgano supremo de la empresa, y esta dirigida y
administrada por el Presidente y el Gerente General. La Junta General de Accionistas, que se relne una vez al afio
dentro de los tres meses posteriores a la finalizacién del ejercicio econdmico, estd compuesta por los accionistas
legalmente convocados y reunidos. Las convocatorias para estas reuniones son realizadas por el Presidente o el
Gerente General de la empresa. En casos de urgencia, el Comisario también puede convocar a la Junta General de
Accionistas.

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

Al formar parte del grupo empresarial Adilisa Holding Group, cuenta con una estructura consolidada. La
organizacion mantiene un nivel ejecutivo debidamente calificado, con experiencia en sus funciones y con las
responsabilidades asignadas y se alinea al gobierno del grupo.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. cuenta con un equipo de trabajo altamente capacitado, cuyos
principales funcionarios poseen una amplia experiencia y competencias adecuadas para sus cargos. La mayoria de
ellos ha estado involucrada durante varios afios en el sector porcino, lo que demuestra su compromiso y facilita el
logro de los objetivos de la empresa. El personal de la compafiia esta dotado de las habilidades y competencias
necesarias para ejecutar sus funciones y desempefiarse en sus respectivos roles. Los trabajadores se benefician de
planes de capacitacién y son sometidos a evaluaciones periddicas. Actualmente, la empresa emplea a 33
trabajadores, distribuidos en las areas de administracion, maternidad, gestacion, recria y engorde.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

CONTADOR
GENERAL
COORDINADOR ASISTENTE
TECNICO ADMINISTRATVO

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

La empresa promueve un conjunto de practicas de manejo disefiadas para prevenir la entrada y transmision de
agentes patégenos que puedan comprometer la sanidad en las granjas animales, manteniendo siempre las
instalaciones en 6ptimas condiciones sanitarias. Cabe destacar que la empresa se encuentra en un constante
proceso de mejoramiento estructural de sus instalaciones, cumpliendo asi con los estdndares definidos por la
Direccion de Vigilancia Zoosanitaria.

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

NEGOCIO

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

La granja cuenta con 4 lotes contiguos de terreno que suman una extension de 40,5 hectdreas. Posee tres centros
de costos o areas de trabajo, los cuales se dividen en:

NUCLEO PRODUCTIVO DESCRIPCION

En las instalaciones de gestacién y maternidad, se alojan las cerdas reproductoras durante
las etapas de recria, gestacion y lactancia. Durante este periodo, los lechones permanecen
junto a sus madres hasta alcanzar los 21 dias de edad, momento en que se realiza el
destete. Se siguen estrictas recomendaciones genéticas que permiten a las cerdas alcanzar
un limite reproductivo de 6 partos, con un promedio de 14 lechones por camada. Este
enfoque garantiza un manejo éptimo y cuidados especializados para asegurar la salud y el
desarrollo adecuado de los animales en cada etapa del proceso reproductivo.
Poblacién porcina: aproximadamente 1.750 cerdos.
En estas instalaciones, los lechones permanecen desde los 22 dias de edad (destete) hasta
los 70 dias. Durante esta etapa crucial, el objetivo principal es desarrollar la madurez del
sistema digestivo y maximizar el potencial genético mediante una alimentacién
Recria especializada. Este enfoque garantiza que los animales alcancen un crecimiento saludable
y éptimo, preparandolos para etapas posteriores del proceso de produccidon porcina de
manera eficiente y efectiva.
Poblacién porcina: aproximadamente 2.518 cerdos.
Este es el sitio final donde los cerdos permanecen desde los 71 dias de edad hasta la edad
de venta, que es a los 160 dias.
Durante esta etapa, el objetivo principal es alcanzar la maxima conversién alimenticia del
cerdo, al tiempo que se mantienen los niveles de conformacién exigidos por los clientes.
Se emplean practicas cuidadosamente disefiadas para asegurar que los animales alcancen
su potencial genético completo, optimizando asi su crecimiento y desarrollo para
satisfacer los estdndares de calidad establecidos.
Poblacién porcina: aproximadamente 4.244 cerdos.

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

Maternidad y Gestacion

Engorde

La ventaja competitiva de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. en el sector porcino se fundamenta
en su capacidad para emplear tecnologia y en la implementacion constante de operaciones que mejoran las
eficiencias productivas especificas de la industria porcina. Esto no solo optimiza la calidad del producto final, sino
que también contribuye significativamente a la reduccién de los costos de produccién de la empresa.

NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. ha delineado un plan estratégico para el periodo 2025-2029
enfocado en fortalecer cuatro areas clave: Produccion, Finanzas, Administracion y Comercial. La compafiiia mantiene
y evalla los avances de las estrategias y cumplimiento de los objetivos del negocio establecidos en el corto,
mediano y largo plazo; asi como los planes de accidn frente a procesos criticos y contingentes.

En términos de produccidn, se implementara un programa nutricional, para los porcinos, especializado para alcanzar
un peso objetivo de 110 kg en 145 dias, migrar a una genética superior (HYPOR LIBRA), y adoptar tecnologias
avanzadas para incrementar la venta semanal de ejemplares. Ademads, se profesionalizard el uso de informacién
estadistica en granja con apoyo tecnoldgico y se impulsard el crecimiento del plantel reproductivo a 1000 madres
para 2026 y 1500 para 2028.

Desde el dmbito financiero, NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. planea estabilizar el costo de
produccion, alcanzar un margen bruto superior afio a afio, y consolidar la imagen crediticia de la empresa logrando
operaciones de crédito con el sistema financiero. Finalmente, otorgar al accionista margenes netos superiores con
el pasar de los afios.

En el drea administrativa, se priorizard la formacion de lideres, se implementard un sistema de bonificacién variable
y se automatizardn los procesos administrativos para 2027.

En el drea comercial, se desarrollara una linea comercial de cerdo enfocado en el sector de embutidos y se impulsara
una linea de faenamiento propio para ofrecer al consumidor final cortes y productos listos para el consumo con
enfoque en 2028. Se aprovecharan residuos orgdnicos para abonos, generando asi nuevas lineas de negocio.

Ademds, se invierte en programas de capacitacion para el personal, con el afan de incrementar los niveles de
eficiencia y productividad; la intencion es mejorar los indices de produccién actuales, e innovar con productos que
satisfagan la demanda nacional, ademas de definir una estrategia para el posicionamiento de la empresa.
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Dentro de sus politicas principales, NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. cuenta con varias pélizas de
seguros vigentes que cubren las dreas mads importantes del negocio incluyendo edificios, instalaciones,
adecuaciones y seguro contra todo riesgo.

FECHA

POLIZAS DE SEGURO COMPANIA ASEGURADORA

VENCIMIENTO

Multirriesgo Industrial i Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.
Responsabilidad Civil Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.
Fidelidad Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.
Equipo de Contratista | Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.

Autos Individual Abierto: Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A. 2026
Auto Corporativo Mapfre Atlas Compafiia de Seguros S.A.

Transporte Interno Seguros Equisuiza

Transporte Interno Chubb Seguros Ecuador S.A.

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

PRESENCIA BURSATIL

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

MONTO

INSTRUMENTOS EMITIDOS ANO APROBACION (USD) ESTADO
Primera Emision de Obligaciones 2024 SCVS-INMV-DNAR-2024-00012402 1.000.000 Vigente
Segunda Emisién de Obligaciones | 2025 SCVS-INMV-DNAR-2025-00028747 2.500.000 Vigente

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos mantenidos en circulacion por
el Emisor en el Mercado de Valores.

MONTO COLOCADO NUMERO DE DIAS
INSTRUMENTOS EMITIDOS .
(USD) TRANSACCIONES BURSATILES
Primera Emisién de Obligaciones /; 1'000'00? T 13(?
o L C 2.000.000 20 1
Segunda Emision de Obligaciones b 500,000 )8 1

Fuente: Casa de Valores Advfin S.A.

INSTRUMENTO

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

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

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

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES

CLASES MONTO PLAZO TASA FUIA PAGO DE PAGO DE
- (UsD) (DIAS) i ANUAL @ CAPITAL INTERESES
Caracteristicas
Q 1.000.000 ;igg 9,00% Trimestral Trimestral
Saldo vigente (abril 2026) USD 650.000
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.

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

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

Garantia especifica

Destino de los recursos
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PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES ]
Estructurador financiero Intervalores Casa de Valores S.A.
Agente colocador Casa de Valores ADVFIN S.A.
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Representantes

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

Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan permanecer en niveles de mayor o
igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.
Mantener durante la vigencia de la emisidn, la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a uno punto veinticinco (1,25).
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
Mantener durante el periodo de vigencia de la emisién un nivel de endeudamiento referente
Limite de endeudamiento* a los pasivos afectos al pago de intereses equivalente hasta el ochenta por ciento (80%) de
los activos de la empresa.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica

*Acta de Junta

Resguardos

La siguiente tabla de amortizacidn representa la Clase A:

. CAPITAL PAGO DE PAGO PAGO SALDO DE
AMC():SISZ?;ION VENEITI(\:/:-III?NTO INICIAL CAPITAL INTERESES TOTAL CAPITAL
(USD) (USD) ()] ( ) (U]
1 04/12/2024 720.000 36.000 16.200 52.200 684.000
2 04/03/2025 950.000 50.000 21.375 71.375 900.000
3 04/06/2025 900.000 50.000 20.250 70.250 850.000
4 04/09/2025 850.000 50.000 19.125 69.125 800.000
5 04/12/2025 800.000 50.000 18.000 68.000 750.000
6 04/03/2026 750.000 50.000 16.875 66.875 700.000
7 04/06/2026 700.000 50.000 15.750 65.750 650.000
8 04/09/2026 650.000 50.000 14.625 64.625 600.000
9 04/12/2026 600.000 50.000 13.500 63.500 550.000
10 04/03/2027 550.000 50.000 12.375 62.375 500.000
11 04/06/2027 500.000 50.000 11.250 61.250 450.000
12 04/09/2027 450.000 50.000 10.125 60.125 400.000
13 04/12/2027 400.000 50.000 9.000 59.000 350.000
14 04/03/2028 350.000 50.000 7.875 57.875 300.000
15 04/06/2028 300.000 50.000 6.750 56.750 250.000
16 04/09/2028 250.000 50.000 5.625 55.625 200.000
17 04/12/2028 200.000 50.000 4.500 54.500 150.000
18 04/03/2029 150.000 50.000 3.375 53.375 100.000
19 04/06/2029 100.000 50.000 2.250 52.250 50.000
20 04/09/2029 50.000 50.000 1.125 51.125 -

Fuente: Casa de Valores Advfin S.A.

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

RESGUARDOS DE LEY FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

Los activos reales sobre los pasivos deberan
permanecer en niveles de mayor o igual a uno, ;| Con corte abril de 2026, la empresa mostré un

entendiéndose como activos reales a aquellos i indice dentro del compromiso adquirido, siendo la CUMPLE

activos que pueden ser liquidados y convertidos : relacion activos reales/ pasivos de 1,28.

en efectivo.

No repartir dividendos mientras existan i No se han repartido dividendos y no existen

obligaciones en mora obligaciones en mora. CUMPLE
) ’ L Con corte abril de 2026, presentd una relacién de

Mantener durante la vigencia de la emision, la activos depurados  sobre  obligaciones  en

relacién activos depurados sobre obligaciones CUMPLE

circulaciéon de 1,56 veces, cumpliendo asi lo
determinado en la normativa.
Fuente: NUPORCA NUCLESO PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

en circulacion mayor o igual a 1,25.

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO
Mantener durante el periodo de vigencia de la Con corte abril de 2026, el nivel de endeudamiento
emision un nivel de endeudamiento referente a fue de 59% de los activos.
los pasivos afectos al pago de intereses |

CUMPLE
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LIMITE DE ENDEUDAMIENTO FUNDAMENTACION CUMPLIMIENTO

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

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

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

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

A abril 2026, la empresa conté con un monto de activos totales de USD 7,71 millones, de los cuales USD 4,39
millones fueron activos depurados. Restando el saldo de obligaciones que mantiene Reproductoras del Ecuador
S.A. REPROECSA (USD 3,19 millones), se evidencié una cobertura de 1,85 veces como la fianza solidaria sobre
NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

ACTIVOS DEPURADOS

La presente Emision de Obligaciones esta respaldada por Garantia General, lo que conlleva a analizar la estructura
de los activos. Al 30 de abril de 2026, la compafiia mantuvo un total de activos de USD 7,19 millones, de los cuales
USD 4,36 millones fueron activos depurados, resultando en una cobertura de activos depurados sobre obligaciones
en circulaciéon de 1,56.

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verifico la informacion del certificado de activos depurados de la
empresa, con informacion financiera cortada al 30 de abril de 2026, evidenciando que la relacion de activos
depurados sobre obligaciones en circulacion en instrumentos amparados con Garantia General deben mantener
una razoén mayor o igual a 1,25. Se entiende como activos depurados:, “Al total de activos del emisor menos: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias
o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio auténomo 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”.

MONTO
ACTIVOS DEPURADOS (USD)

Activo Total 7.190.292
(-) Activos o impuestos diferidos 21.044
(-) Activos gravados 2.811.435

(-) 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 compafiias nacionales o extranjeras que no coticen
en bolsa o0 mercados regulados y estén vinculados con el emisor

Total Activos Depurados 4.357.813
Saldo de obligaciones en circulacién 2.796.429
Cobertura Activos Depurados / Obligaciones en circulacion 1,56

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

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

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor de la Primera Emision de
Obligaciones de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. representa 85,97% del 200% del patrimonio al
30 de abril de 2026, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

200% PATRIMONIO MONTO
i (USD)

Patrimonio 1.626.309
200% Patrimonio 3.252.618
Saldo Titularizacion de Flujos en circulacion -
Saldo Emisién de Obligaciones en circulacién 2.796.429
Nueva Emisién de Obligaciones -
Total Emisiones 2.796.429

Total Emisiones/200% Patrimonio 85,97%

Fuente: NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A.

PERFIL HISTORICO

El presente analisis financiero fue realizado con base a los Estados Financieros del afio 2023 auditados por Sinergia
Corporativa S.A SINCORP, 2024 y 2025 auditados por Varela & Patifio Auditores y Consultores. Estos estados
financieros no presentaron salvedades en su opinion. Adicionalmente se utilizaron estados financieros internos con
corte abril 2025 y abril 2026.

EVOLUCION DE INGRESOS Y COSTOS

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

El Estado de Resultados Integrales de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. evidencia una trayectoria
creciente de ingresos durante el periodo analizado. En 2023, los ingresos se ubicaron en USD 3,10 millones,
mientras que a diciembre de 2024 aumentaron en 18,04%, hasta USD 3,66 millones, comportamiento asociado a
una mayor capacidad productiva de la empresa. Para 2025, los ingresos alcanzaron USD 4,60 millones, con una
expansion de 25,34% frente a 2024, reflejando una mayor escala operativa dentro de su actividad porcicola.

Por linea de negocio, la venta de cerdos se mantuvo como el componente estructural de la generacion de ingresos
durante todo el periodo analizado, llegando a representar 99,96% de las ventas en 2025.

i 2023 2024 2025
LINEA DE PRODUCTO ) ) )
Venta de cerdos 3.101.422 3.661.344 4.602.199
Venta de sacos 3.419 3.519 1.980

Total 3.104.841 3.664.863 4.604.179

Fuente: Estados Financieros Auditados 2023 -2025

En el comparativo interanual se registra una disminucion en los ingresos de actividades ordinarias, pasando de USD
1.462,77 mil en abril de 2025 a USD 1.457,08 mil en abril de 2026, lo que representd una disminucién de 0,36%.
En términos de lineas de producto, las ventas locales (de cerdos) también disminuyé de USD 1.462,07 mil en abril
de 2025 a USD 1.457,08 mil en abril de 2026.

ABRIL 2025 | ABRIL 2026

LINEA DE PRODUCTO (UsD) | (UsD)
Cerdos Engorde y Descarte | 1.462.066  1.457.082
Otros ingresos 708 384

Total 1.462.774 1.457.466

Fuente: Estados Financieros internos abril 2025 y abril 2026

En el costo de ventas el principal componente correspondié al costo de materia prima y materiales utilizados,
seguido por los costos de mano de obra directa, lo que guarda consistencia con la naturaleza productiva del negocio
y con la incidencia de los insumos de alimentacidn porcina sobre la estructura de costos.

En 2023, los procesos de adquisicidén y optimizaciéon de materia prima ubicaron al costo de ventas en 83,91% de
los ingresos. En 2024, la gestién mas eficiente de insumos redujo dicha participacion a 68,06%, para 2025 su

www.globalratings.com.ec

junio 2026



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

Corporativos
09 de junio de 2026

. GD GLOBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

participacion se redujo ligeramente a 67,93%, evidenciando que la expansién de ingresos fue acompafiada por un
control de costos consistente con la operacion.

Entre abril de 2025 y abril de 2026, la participacion del costo de ventas registré una mejora, al pasar de 67,08% a
65,37%, respectivamente. La reduccion relativa del costo en el periodo interanual respondié principalmente a
menores precios de materias primas e insumos utilizados por la compafiia, provenientes del grupo empresarial
Adilisa Holding Group, lo que favorecio la absorcion de costos dentro de la estructura operativa.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
5.000

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500

miles USD

2.000
1.500
1.000

500

2023 2024 2025

H Ingresos de actividades ordinarias M Costo de ventas y produccion M Utilidad operativa u Utilidad neta
Fuente: Estados Financieros Auditados 2023 -2025

El comportamiento conjunto de ventas y costo de ventas derivd en una mejora sostenida del margen bruto durante
el periodo analizado. En 2023, la gestion de la nueva administracion y la optimizacion de la materia prima destinada
a la alimentacién porcina permitieron una recuperacion del margen bruto, que alcanzé USD 499,46 mil. A 2025, el
margen bruto ascendid a USD 1,48 millones y representd 32,07% de las ventas, ligeramente por encima del 31,94%
registrado en 2024, lo que evidencia una mayor capacidad de generacion directa sobre una base de ingresos mas
amplia.

En el analisis interanual, el mismo patrén se mantiene. A abril de 2026, el margen bruto ascendié a USD 505 mil y
representod 34,63% de las ventas, superior en 4,77% frente a los USD 482 mil registrados en abril de 2025, cuando
representd 32,92%. Este desempefio responde al crecimiento de ingresos acompafiado de una adecuada
contencion del costo unitario, manteniendo coherencia entre expansién comercial, eficiencia productiva y
generacion directa de recursos.

GESTION OPERATIVA: GASTOS Y RESULTADOS

Los gastos operacionales presentaron una estructura creciente entre 2023 y 2025, en linea con la mayor escala
operativa de la compafiia. En 2023, estos gastos alcanzaron USD 455,26 mil, mientras que en 2024 se
incrementaron en 73,68%. A diciembre de 2025, los gastos operativos aumentaron hasta USD 905,79 mil. Esta
evolucién respondid principalmente a mayores gastos por concepto de depreciacién, sueldos y salarios, estibas,
movilizacién y mantenimiento, entre otros rubros asociados al funcionamiento recurrente del negocio.

A abril de 2026, los gastos operativos aumentaron en 16,22% frente a abril de 2025, manteniendo una estructura
de gasto superior dentro del periodo interanual.

La compafiia mantiene una cuenta de otros ingresos operacionales, compuesta principalmente por el incremento
en el valor razonable del activo bioldgico. En 2023, esta cuenta totalizé USD 413 mil, correspondiente al incremento
en el valor razonable del activo biolégico —ganado porcino—, de acuerdo con el informe de un perito externo
calificado. A diciembre de 2024, este valor totalizd USD 256 mil, mientras que para diciembre de 2025 se redujo a
USD 19 mil, reflejando una menor contribucion de este componente dentro del resultado operativo.

Producto de lo anterior, la utilidad operativa presento crecimiento entre 2023y 2024. En 2023, la utilidad operativa
alcanzdé USD 457,39 mil, equivalente al 14,73% de las ventas. A diciembre de 2024, esta tendencia continud, con
una utilidad operativa de USD 635 mil, lo que representd un aumento de 38,90% respecto de 2023. No obstante,
en 2025 la utilidad operativa se redujo a USD 590 mil, principalmente por la menor contribucién de otros ingresos
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operacionales y por una estructura de gastos operativos mas alta, dinamica que moderd parcialmente el efecto
favorable del crecimiento en ingresos y de la estabilidad relativa del margen bruto.

A abril de 2026, la utilidad operativa contabilizd USD 172 mil, valor inferior a los USD 195 mil registrados en abril
de 2025, debido al incremento en los gastos de administracién.

Para 2025, los gastos financieros aumentaron respecto de los afios anteriores hasta contabilizar USD 439 mil,
debido a los requerimientos de deuda financiera para el giro del negocio y a la colocacion de los valores aprobados
de la Primera Emisién de Obligaciones y la Segunda Emisién de Obligaciones.

En abril de 2026, el gasto financiero aumento en relacion con lo observado en el mismo periodo del afio anterior,
hasta contabilizar USD 153 mil, debido al aumento de la deuda con costo asociada a obligaciones emitidas.

Por su parte, en 2023, la utilidad neta se ubicé en USD 46 mil; sin embargo, entre 2024 y 2025 se evidencio una
disminucién en el resultado neto, reflejando una moderacion en la rentabilidad del ejercicio mas reciente. A
diciembre de 2024, la mejor gestidon de costos y gastos favorecié los resultados, registrandose una utilidad neta de
USD 194 mil, valor 321% superior al de 2023. Para 2025, la utilidad neta se ubicé en USD 93 mil y se mantuvo en
terreno positivo; no obstante, este resultado reflejé una contraccion frente a 2024, en un contexto de mayores
gastos financieros y variaciones en la estructura operativa del periodo. En el analisis interanual, la utilidad neta no
liquidada presentd una disminucion, ubicandose alrededor de USD 18 mil, frente a USD 57 mil en abril de 2025.

Durante el periodo analizado, el EBITDA mostroé crecimiento hasta 2024, influenciado por la evolucién de la utilidad
operativa y por el aumento de la depreciacion asociado a la inversion en activos fijos; no obstante, en 2025 se
observé una ligera disminucion. En 2023, el EBITDA se ubicd en USD 567,78 mil, mientras que en 2024 alcanzé USD
758 mil. Para 2025, el EBITDA se ubicd en USD 727 mil, evidenciando una leve contraccion frente al afio anterior,
aunque manteniéndose como una fuente relevante de generacién operativa para atender la estructura de gastos
y obligaciones financieras.

El EBITDA con relacion a los gastos financieros cubrid 234 veces en 2023, debido al bajo nivel de gasto financiero
registrado en dicho ejercicio; en 2025, este indicador se ubicé en 1,66 veces. A abril de 2026, el EBITDA cubrid los
gastos financieros en 1,44 veces.

CALIDAD DE ACTIVOS

Los activos totales de la compafiia presentaron una tendencia creciente durante el periodo analizado. En 2023, el
activo total se ubico en USD 4,96 millones. A diciembre de 2024, el activo total registré un crecimiento de 33,27%
respecto del cierre de 2023, hasta alcanzar USD 6,62 millones, reflejando una mayor base de activos vinculada al
crecimiento operativo de la compafifa. A diciembre de 2025, esta evolucién continud, con un activo total de USD
7,19 millones, debido principalmente al incremento en el inventario bioldgico.

EVOLUCION ELACTIVO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2023-2025 y Estados Financieros Internos abril 2025 y 2026.

Dado el giro de negocio de la compafifa y las caracteristicas especificas de la actividad porcicola, los activos se
concentran principalmente en tres rubros clave. Estos incluyen los inventarios, asociados a materia prima y
suministros necesarios para la operacion; los activos fijos, compuestos por propiedades, planta y equipo utilizados
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en el proceso productivo, junto con la depreciacién acumulada y los terrenos asociados; y los activos bioldgicos,
correspondientes a animales vivos en crecimiento y en produccion. A enero de 2026, estos tres rubros sumaron
92,84% del total del activo.

Durante el periodo analizado, el activo estuvo concentrado principalmente en el largo plazo. La participacién del
activo no corriente sobre el activo total se mantuvo alrededor de 65,77% entre 2023 y 2025, producto de la
inversion en activos fijos y del incremento en activos bioldgicos. En 2023, la participacion fue de 74,48%,
principalmente por el aumento de la revalorizaciéon de los edificios. A abril de 2026, del activo total, 61,91%
correspondio al activo no corriente.

Dentro de los activos corrientes, entre 2023y 2025, las cuentas por cobrar comerciales representaron en promedio
1,06% de los activos totales y se mantuvieron en promedio en valores cercanos a USD 67 mil. Estas cuentas
corresponden principalmente a facturas pendientes de cobro por venta de cerdos, por lo que su baja participacion
dentro del activo refleja una exposicién acotada a riesgo de crédito comercial. A abril de 2026, la empresa mantuvo
USD 75,21 mil en cuentas por cobrar comerciales.

La compafiia gestiona las deudas derivadas de la venta de productos bajo una politica de recuperacién de corto
plazo. Todas las ventas deben ser canceladas al contado de forma inmediata, mientras que las ventas a crédito no
deben exceder los 7 dias. Para la cancelacién de las facturas de venta, se requiere el pago en efectivo o la
presentacion de comprobantes de pago vélidos, como cheques o transferencias bancarias. Los cobros se realizan
semanalmente, segln los dias de crédito acordados con el cliente, especificamente los miércoles o viernes, lo que
permite mantener un proceso ordenado de recuperacién de los montos pendientes.

Los dias de cartera se mantuvieron en 6 entre 2023 y 2025, comportamiento consistente con la politica de cobro
de corto plazo de la compafiia. Es importante denotar que los dias de cobro se mantuvieron por debajo de los dias
de pago durante todo el periodo analizado, lo que favorecié la administracion del ciclo de conversién de efectivo.
Este comportamiento se mantuvo a abril de 2026, cuando los dias de cobro fueron 6, frente a 54 dias de pago.

Los inventarios estuvieron compuestos por materia prima y suministros. En 2023 contabilizaron USD 26 mil; sin
embargo, en 2024 y 2025 este valor aumentd en linea con el crecimiento de la operacidn, hasta USD 165 mil y USD
381 mil, respectivamente. A abril de 2026, los inventarios disminuyeron respecto de diciembre de 2025 vy
contabilizaron USD 266 mil.

Los inventarios bioldgicos a corto plazo consisten en ganado porcino en crecimiento desde el dia 1 de vida hasta el
dia 160, momento en el cual estan listos para la venta. Este activo mostrd un crecimiento sostenido, al pasar de
USD 989 mil en 2023 a USD 1,71 millones en 2024, y posteriormente a USD 1,95 millones en diciembre de 2025.
En contraste, los activos bioldgicos a largo plazo comprenden hembras reproductoras y verracos de ganado
porcino, que entran en produccion aproximadamente a los 250 dias de edad. Las hembras reproductoras tienen
un ciclo de depreciacion aproximado de 4 afios, mientras que los verracos se deprecian en aproximadamente 3
afios. Al 31 de diciembre de 2025, el valor de estos activos bioldgicos contabilizd USD 900 mil. A abril de 2026, el
inventario biolégico de corto plazo se registré en USD 1,98 millones, mientras que el activo bioldgico contabilizd
USD 902 mil, siendo los valores mas altos registrados durante el periodo analizado.

Combinados, tanto el inventario como el inventario bioldgico han incrementado su participacion dentro del activo
total de la compafiia desde 2023, en correspondencia con la mayor escala operativa y con la acumulacién de activos
vinculados directamente al ciclo productivo porcicola. Este comportamiento también se reflejé en un aumento de
los dias de inventario, que pasaron de 4 dias en 2023 a 44 dias en 2025, alcanzando su nivel mas alto durante el
periodo analizado. A abril de 2026, los dias de inventario fueron 34, evidenciando una mayor rotacién frente al
cierre de 2025.

Debido a la naturaleza del negocio porcicola de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A., la operacién
requiere una inversion relevante en propiedad, planta y equipo, rubro que constituye una base estructural para el
desarrollo de sus actividades productivas. La empresa realiza inversiones continuas en activos fijos para ampliar su
capacidad de produccion y mejorar sus niveles de eficiencia, lo que ha derivado en un incremento gradual de este
rubro a lo largo del periodo analizado. El valor de propiedad, planta y equipo evolucioné de USD 3,34 millones en
2023 a USD 3,40 millones en 2025. A abril de 2026, este rubro contabilizd USD 3,53 millones. Desde 2023, la
empresa también mantiene terrenos dentro de este rubro, que a abril de 2026 contabilizaron USD 568 mil.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

El pasivo total de NUPORCA NUCLEQOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. mostrdé un aumento constante durante el
periodo analizado, en correspondencia con la expansién registrada en los activos. El pasivo pasé de USD 3,69
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millones en 2023 a USD 4,95 millones en 2024, hasta alcanzar USD 5,49 millones en 2025, evidenciando un
crecimiento de 48,62% durante el periodo analizado. A abril de 2026, el pasivo total aumentd a USD 5,56 millones
respecto de diciembre de 2025.

Durante el periodo analizado, el pasivo total se concentro principalmente en el largo plazo, a excepcion de 2023,
cuando esta porcion representé 20,51% del pasivo total. Esta estructura permitio distribuir una parte relevante de
las obligaciones en vencimientos de mayor plazo, reduciendo la presién inmediata sobre los flujos operativos.
Dentro de la estructura del pasivo, los rubros mas representativos fueron el crédito con instituciones financieras,
el Mercado de Valores —a partir de 2024— vy las cuentas por pagar comerciales no relacionadas. A abril de 2026,
estas fuentes de financiamiento representaron 83,68% del pasivo total.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: Estados Financieros Auditados 2023-2025 y Estados Financieros Internos abril 2025 y 2026.

Las cuentas por pagar no relacionadas se concentraron en el corto plazo, representando 2,45% del pasivo total a
diciembre de 2025, con un saldo de USD 135 mil. A abril de 2026, estas aumentaron a USD 427 mil. La compafiia
mantiene una distribucién concentrada con proveedores, siendo Aditivos y Alimentos S.A. ADILISA el principal
proveedor, con 65% de las cuentas por pagar correspondientes a esta empresa.

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

Entre 2023 y 2025, la compafiia mantuvo dias promedio de pago superiores a los dias promedio de recuperacion
de cartera, lo que favorecié el calce operativo entre cobros y pagos dentro del ciclo de conversién de efectivo. Para
diciembre de 2025, los dias de pago fueron de 16 en tanto que 54 a abril de 2026 y los dias de cartera fueron de 7
y 6 a abril de 2026, situacion que contribuyd a preservar liquidez operativa y a financiar parte de las necesidades
del giro ordinario del negocio.

Las cuentas por pagar relacionadas se concentraron en su mayoria en el corto plazo, con valores fluctuantes afio a
afio. A diciembre de 2023, estas cuentas totalizaron USD 7 mil, debido a que NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL
ECUADOR C.A. fue adquirida por Grupo Adilisa, situacion que modificd la condicion de Digeca como empresa
relacionada. A diciembre de 2025, esta cuenta contabilizé USD 271 mil y se concentré en el corto plazo.

Para 2023, la deuda con costo financiero estuvo compuesta en su totalidad por préstamos obtenidos de entidades
financieras locales, los cuales permitieron cubrir requerimientos operativos y de inversién. Entre 2023 y 2024, las
obligaciones con entidades financieras registraron un aumento significativo para respaldar el crecimiento
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planificado de la empresa. Especificamente, las obligaciones a largo plazo con entidades financieras incrementaron,
reflejando una mayor necesidad de fondos para proyectos estratégicos. Con corte a diciembre de 2025, se
evidencié una disminucién de las deudas con entidades financieras, tanto de corto como de largo plazo, debido a
que la compafiia realizé una emision de obligaciones en el Mercado de Valores, cuyos recursos fueron destinados
principalmente a la cancelacion y sustitucién de pasivos financieros existentes, mejorando el perfil de vencimientos
y ordenando su estructura de financiamiento. Es relevante destacar que mantiene préstamos con vencimientos
extendidos hasta el afio 2029, lo que contribuye a moderar la presion de corto plazo sobre los flujos. A abril de
2026, este comportamiento se mantuvo, con una deuda financiera de USD 4,23 millones.

El estado de flujo de efectivo de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. mostré variaciones
significativas en los Ultimos afios, reflejando cambios en las actividades operativas, de inversion y financiamiento.
En 2023, se registré un flujo operativo positivo, asociado especialmente al aumento de las cuentas por pagar como
fuente de financiamiento operativo. Sin embargo, en 2024 y 2025, el flujo operativo fue negativo por el pago a
proveedores, dinamica que fue financiada con el incremento de la deuda.

Por otro lado, el patrimonio neto mostré un aumento durante el periodo analizado. En 2023, el patrimonio neto
alcanzdé USD 1,27 millones, impulsado por un superavit por revaluacién de USD 1,78 millones y aportes para futuras
capitalizaciones de USD 242,50 mil, a pesar de las pérdidas acumuladas de USD 805,15 mil. A diciembre de 2024,
el patrimonio se registré en USD 1,66 millones, aumento atribuido principalmente al incremento de capital, que
contabilizé USD 500 mil, mientras que el apalancamiento fue de 2,97 veces, frente a 2,91 veces en diciembre de
2023. A diciembre de 2025, el patrimonio fue de USD 1,70 millones, con un apalancamiento de 3,23 veces. A abril
de 2026, el patrimonio se ubicd en USD 1,63 millones y el apalancamiento aumentd a 3,42 veces.

En conclusidn, el desempefio financiero de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. refleja una
operacion con crecimiento sostenido de ingresos durante el periodo histérico, sustentado en una mayor escala
productiva dentro del segmento porcicolay con una concentracion estructural en la venta de cerdos. La estructura
de costos mantiene una participacion relevante sobre los ingresos, propia de una operacidn intensiva en insumos
de alimentacién y manejo productivo; no obstante, la relacidn costo-ingreso evidencid una reduccion relativa entre
2023 y 2025, comportamiento que permitié fortalecer la generacion de margen bruto sobre una base de ventas
mas amplia. A nivel operativo, el incremento de gastos administrativos, depreciacion, sueldos, movilizacion,
mantenimiento y otros rubros asociados al giro del negocio moderd parcialmente la evolucién del resultado
operativo, mientras que la menor contribucion de otros ingresos operacionales por valor razonable del activo
bioldgico incidié en la utilidad operativa de 2025. La utilidad neta se mantuvo en terreno positivo, aungue con una
contraccion frente al ejercicio previo, en un contexto de mayores gastos financieros asociados al uso de deuday a
la colocacion parcial de obligaciones emitidas. El EBITDA continud representando una fuente relevante de
generacion operativa, aungque con una cobertura mas ajustada frente a los gastos financieros hacia 2025 y abril de
2026. En balance, los activos se concentran principalmente en propiedad, planta y equipo, inventarios, inventario
y activos bioldgicos, lo que guarda correspondencia con la naturaleza productiva del negocio y con la acumulacion
de activos vinculados al ciclo porcicola; a su vez, la cartera comercial mantiene una participacion acotada y plazos
de recuperacion reducidos, favoreciendo el ciclo de conversién de efectivo. La estructura de financiamiento se
apoya principalmente en deuda con instituciones financieras, obligaciones en el Mercado de Valores y cuentas por
pagar comerciales, con una mayor participacion de pasivos de largo plazo que contribuye a distribuir vencimientos,
aunque el apalancamiento muestra una trayectoria creciente. En este contexto, la flexibilidad financiera se
mantiene vinculada a la capacidad de generacion operativa, la administracion del inventario bioldgico, el control
de costos, la gestion del capital de trabajo y el manejo oportuno de las obligaciones financieras.

PERFIL PROYECTADO

PROYECCIONES DEL EMISOR

En la estructuracién original, el emisor realizd proyecciones, aspectos importantes para analizar la capacidad de
pago de la emision por lo que se medira el progreso de las proyecciones originales hasta la fecha de corte.

2025
PROYECCIONES DE RESULTADOS PROYECTADOS REALES
(MILES USD) (MILES USD)
Ingresos 4.042 4.604
Costo de ventas y gastos de operacidn -2.607 -3.127
Gastos financieros -477 -439
Utilidad antes de impuestos 380 151

Fuente: Prospecto de Oferta Publica, Estados Financieros Auditados 2025.
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En relacién con las proyecciones contempladas en el Prospecto de Oferta Publica, la compafiia registré un
desempefio mixto durante el ejercicio 2025. Por un lado, los ingresos alcanzaron USD 4,60 millones, superando en
13,9% la cifra proyectada de USD 4,04 millones, lo que evidencia una mayor actividad comercial y capacidad de
colocacion de su produccion. Sin embargo, este crecimiento estuvo acompafiado por una expansién mas acelerada
de los costos de ventas, que alcanzaron USD 3,13 millones frente a los USD 2,61 millones proyectados, generando
una desviacién desfavorable de 19,9%. Como resultado, la utilidad antes de impuestos se ubicé en USD 151 mil,
inferior en 60,3% a los USD 380 mil estimados inicialmente. Si bien el gasto financiero fue menor al previsto, al
totalizar USD 439 mil frente a los USD 477 mil proyectados, este efecto no logré compensar el incremento de los
costos operativos.

En consecuencia, aunque la compafiia demostrd capacidad para expandir sus ingresos por encima de lo esperado,
la menor eficiencia operativa y la reduccion significativa de la rentabilidad evidencian desafios en la generacién de
resultados, aspecto que constituye un elemento de seguimiento dentro del andlisis crediticio.

PROYECCIONES GLOBALRATINGS

El analisis del perfil financiero contempla de forma primordial las premisas de la proyeccién de situacion financiera
del Emisor durante el periodo de vigencia de la Emisién en andlisis, que se basan en los resultados reales de la
compafifa y en el comportamiento histérico adoptado durante el periodo analizado. Estas proyecciones podrian
variar en funcion del comportamiento real de la compafiia 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 estimaciones y las estrategias delineadas por la administracion y fueron elaboradas a partir de supuestos sujetos
a diferentes condiciones de mercado, de forma que las conclusiones expuestas, asi como el analisis que las
acompafian no son definitivas. En este sentido, cambios en el marco legal, econdmico, politico y financiero tanto a
nivel local como internacional, podrian ocasionar fluctuaciones significativas en el comportamiento de las variables
proyectadas.

PREMISAS PROYECCION 2023 2024 2025 /;(B)ZIGL 2026 2027 2028
Ingresos de actividades ordinarias - 18% 26% 0% 12% 8% 8%
Costo de ventasy produccion | 83,9% 68,1% 67,9% 654% : 679%  67,9%  67,9%
Cuentas por cobrar (CP) 6 5 7 6 8 8 8
Inventarios 4 24 44 34 44 44 44
Cuentas por pagar (CP) 98 23 16 54 | 16 16 16
Inventarios bioldgicos 136,6 246,8 2239 220,0 220,0 200,0 200,0

Proyeccionés elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Las proyecciones financieras de NUPORCA para el periodo 2026-2028 consideran la continuidad de las operaciones
dentro del segmento porcino ecuatoriano y una recuperacion gradual de la actividad comercial. Los ingresos
ordinarios contemplan un crecimiento de 12% para 2026y de 8% anual para 2027 y 2028, porcentajes consistentes
con la expansion histérica observada en la compafiia y con las perspectivas favorables del sector agropecuario. No
obstante, dichas estimaciones suponen la capacidad de mantener niveles adecuados de produccion,
comercializacién y demanda de proteina animal, asi como condiciones sanitarias y operativas estables.

En términos de eficiencia operativa, se proyecta que el costo de ventas represente aproximadamente el 67,9% de
los ingresos durante el horizonte analizado, porcentaje alineado con los niveles observados en 2025 y consistente
con una expectativa de estabilizacién de los costos de produccién. Sin embargo, la sensibilidad de la actividad
porcina frente a variaciones en los precios de alimentos balanceados, insumos veterinarios y otros costos asociados
a la produccién constituye un factor relevante para el cumplimiento de estas proyecciones.

Respecto al capital de trabajo, las proyecciones consideran un periodo promedio de recuperacion de cuentas por
cobrar de ocho dias y un periodo promedio de pago a proveedores de dieciséis dias, manteniendo niveles similares
a los registrados historicamente. Asimismo, se prevé una permanencia de inventarios de aproximadamente 44 dias,
reflejando la naturaleza operativa del negocio y los requerimientos propios del ciclo productivo porcino.

Por su parte, los inventarios bioldgicos proyectados consideran la continuidad de los ciclos productivos y
reproductivos de la compafiia, manteniendo niveles cercanos a los observados durante 2025 y abril de 2026. Esta
premisa supone estabilidad en los pardmetros productivos, sanitarios y reproductivos de la operacion, asi como la
ausencia de eventos extraordinarios que afecten la capacidad de produccién o la mortalidad de los activos
bioldgicos.
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En conjunto, las proyecciones reflejan un escenario de crecimiento moderado y estabilizacion operativa. No
obstante, su cumplimiento dependera de la capacidad de la compafiia para sostener margenes adecuados,
administrar eficientemente su capital de trabajo, controlar los costos de produccién y fortalecer la generacién de
flujo operativo, considerando las presiones observadas en los niveles de endeudamiento vy liquidez durante los
ultimos ejercicios.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2026 2027 2028
(MILES USD) PRO ADO
Ingresos de actividades ordinarias 5.157 5.569 6.015
Costo de ventas y produccion 3.501 3.781 4.084
Margen bruto 1.655 1.788 1.931
(-) Gastos de administracion (996) (1.096) (1.206)
Ingresos (gastos) operacionales neto 19 19 19
Utilidad operativa 678 711 744
(-) Gastos financieros (487) (430) (430)
Utilidad antes de participacién e impuestos 191 281 314
(-) Participacion trabajadores (29) (42) (47)
Utilidad antes de impuestos 163 239 267
(-) Gasto por impuesto a la renta (41) (60) (67)
Utilidad neta 122 179 200
EBITDA 818 853 890

Proyecciones elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Las proyecciones financieras de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. para el periodo 2026-2028
contemplan una recuperacion gradual de la rentabilidad y de |la generacion operativa, sustentada en el crecimiento
de los ingresos y en la estabilizacion de los costos de produccion. Bajo este escenario, los ingresos de actividades
ordinarias aumentarian desde USD 4,60 millones registrados en 2025 hasta USD 5,16 millones en 2026, alcanzando
USD 6,02 millones en 2028, lo que representa un crecimiento acumulado de 30,7% durante el horizonte
proyectado.

El margen bruto mantendria una evolucion favorable, pasando de USD 1,48 millones en 2025 a USD 1,93 millones
en 2028, apoyado en una participacion relativamente estable del costo de ventas sobre los ingresos. Esta dindmica
permitiria sostener una mejora gradual de la generacién operativa, con una utilidad operativa proyectada de USD
678 mil en 2026 y USD 744 mil en 2028, superior a los USD 590 mil alcanzados al cierre de 2025.

De igual manera, el EBITDA mostraria una tendencia creciente, al pasar de USD 727 mil en 2025 a USD 818 mil en
2026y USD 890 mil en 2028, fortaleciendo la capacidad de generacion de recursos provenientes de las operaciones.
Este comportamiento resulta relevante considerando los niveles de endeudamiento observados durante los
ultimos ejercicios y la necesidad de sostener una adecuada cobertura de las obligaciones financieras.

Las proyecciones también contemplan una reduccién gradual de la carga financiera, con gastos financieros que
disminuirian desde USD 487 mil en 2026 hasta USD 430 mil en 2027 y 2028, lo que contribuiria a una recuperacion
progresiva de los resultados finales. En consecuencia, la utilidad neta proyectada ascenderia a USD 122 mil en 2026,
USD 179 mil en 2027 y USD 200 mil en 2028, superando los USD 93 mil obtenidos en 2025.

En términos generales, las proyecciones reflejan un escenario de recuperacién moderada y consistente con la
naturaleza del negocio. Sin embargo, su cumplimiento dependera de la capacidad de la compafiia para mantener
el crecimiento de las ventas, preservar margenes operativos, controlar los costos asociados a la produccién porcina
y fortalecer la generacién de flujo de efectivo. Considerando la presién observada histéricamente sobre la liquidez,
el incremento del endeudamiento y la evolucidn de las necesidades operativas de fondos, la materializacién de las
proyecciones constituye un elemento relevante de seguimiento dentro del andlisis crediticio.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2026 2027 2028
(viLEs Usp)
Flujo Actividades de Operacién 23 345 160
Flujo Actividades de Inversién (107) (110) (114)
Flujo Actividades de Financiamiento (58) (68) (179)
Saldo Inicial de Efectivo 251 109 277
Flujo del periodo (142) 168 (133)
Saldo Final de efectivo 109 277 144

Proyecciones elaboradas por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Historicamente, la generacién de efectivo de NUPORCA NUCLEOS PORCINOS DEL ECUADOR C.A. ha mostrado
presiones derivadas de los requerimientos de capital de trabajo y de las inversiones necesarias para sostener la
expansion de la operacion. En este sentido, el flujo proveniente de actividades operativas pasé de una generacion
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positiva de USD 374 mil en 2023 a saldos negativos de USD 471 mil en 2024 y USD 458 mil en 2025, reflejando una
mayor concentracion de recursos en inventarios bioldgicos, capital de trabajo y necesidades propias del ciclo
productivo. Asimismo, las actividades de inversion demandaron desembolsos recurrentes destinados al
fortalecimiento de la capacidad productiva, mientras que las actividades de financiamiento permitieron compensar
parcialmente dichos requerimientos mediante la contratacion de nuevas obligaciones financieras.

Bajo el escenario proyectado, la compafiia prevé una recuperacién gradual de la generacion de efectivo operativa,
con flujos positivos de USD 23 mil en 2026, USD 345 mil en 2027 y USD 160 mil en 2028. Esta evolucidn se sustenta
en el crecimiento esperado de los ingresos, la mejora de los resultados operativos y una administraciéon mas
eficiente del capital de trabajo. No obstante, la generacion proyectada para 2026 continta siendo limitada en
comparacién con los niveles de endeudamiento y las necesidades operativas observadas histéricamente, por lo
que el cumplimiento de estas estimaciones dependera de la capacidad de la compafiia para materializar las mejoras
previstas en rentabilidad y rotacion de activos corrientes.

Las actividades de inversion mantendrian requerimientos permanentes de recursos, con desembolsos anuales
entre USD 107 mil y USD 114 mil, consistentes con la naturaleza intensiva en activos bioldgicos e infraestructura
productiva propia de la actividad porcina. Paralelamente, los flujos de financiamiento proyectan salidas netas de
efectivo durante todo el horizonte analizado, reflejando el pago gradual de obligaciones financieras y de mercado
de valores, situacion que contribuiria a una reduccion paulatina de la presién financiera sobre la estructura de
capital.

Como resultado de lo anterior, el efectivo disponible presentaria un comportamiento fluctuante, disminuyendo
desde USD 251 mil al cierre de 2025 hasta USD 109 mil en 2026, recuperandose a USD 277 mil en 2027 y
reduciéndose nuevamente a USD 144 mil en 2028. Si bien las proyecciones contemplan una mejora respecto a la
generacion de efectivo observada en los Ultimos ejercicios, la liquidez contintia dependiendo en buena medida de
la capacidad de ejecucion del plan operativo, del control de las necesidades operativas de fondos y del
mantenimiento de condiciones adecuadas de financiamiento, factores que constituyen elementos relevantes de
seguimiento dentro del analisis crediticio.

AAA (-)

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

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

La calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un
valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre el riesgo

involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una opinién sobre la solvencia del
emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y demds compromisos adquiridos por la

empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto de Oferta Publica, del respectivo Escritura
Publica de Emision y de mas documentos habilitantes.

El Informe de Calificacion Inicial de Riesgos de la Primera Emision de Obligaciones de NUPORCA NUCLEOS
PORCINOS DEL ECUADOR C.A. ha sido realizado con base en la informacién entregada por la empresa y a partir de
la informacion publica disponible.

Atentamente,

MSc. Hernan Enrique Lopez Aguirre
Presidente Ejecutivo
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ANEXOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 0 024 0 ABRIL 20 ABRIL 2026
(MILES USD) REA R A
ACTIVO 4.964 6.615 7.191 6.761 7.190
Activo corriente 1.267 2.468 2.868 2.563 2.739
Efectivo y equivalentes al efectivo 61 224 251 217 211
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 55 52 93 104 75
Otras cuentas por cobrar 1 183 83 52 150
Inventarios 26 165 381 105 266
Inventarios biolégicos 989 1.710 1.945 1.825 1.979
Activos por impuestos corrientes 135 121 100 135 18
Otros activos corrientes - 12 14 126 39
Activo no corriente 3.697 4,147 4.323 4.198 4.451
Propiedades, planta y equipo 2.468 2.924 3.078 2.955 3.251
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (8) (122) (248) (162) (291)
Terrenos 533 533 568 533 568
Derechos de uso - 35 3 - -
Activos bioldgicos 702 742 900 804 902
Activos por impuesto diferido 2 35 21 - -
Otros activos no corrientes - - - 67 21
PASIVO 3.694 4951 5.490 5.040 5.564
Pasivo corriente 2.936 1.878 2.385 1.545 2.459
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 707 159 135 426 427
Cuentas y documentos por pagar relacionadas CP 7 247 271 - 14
Obligaciones con entidades financieras CP 1.944 973 1.308 716 1.511
Obligaciones emitidas CP - 165 571 122 430
Pasivo por impuestos corrientes 16 12 15 13 31
Provisiones por beneficios a empleados CP 11 17 43 11 16
Otros pasivos corrientes 252 306 43 257 30
Pasivo no corriente 757 3.072 3.105 3.495 3.105
Obligaciones con entidades financieras LP - 1.775 21 2.019 21
Obligaciones emitidas LP - 619 2.266 785 2.266
Cuentas y documentos por pagar relacionadas LP - - - 125 125
Provisiones por beneficios a empleados LP 9 6 13 - -
Pasivo por impuestos no corrientes 393 515 498 515 498
Otros pasivos no corrientes 356 157 306 52 194
PATRIMONIO NETO 1.270 1.664 1.701 1.721 1.626
Capital suscrito o asignado 1 500 500 500 500
Superdvit por revaluacion 1.786 1.783 1.780 1.783 1.780
Ganancias o pérdidas acumuladas (805) (813) (692) (638) (692)
Ganancia o pérdida neta del periodo 46 194 93 57 18
Otras cuentas patrimoniales 243 - 19 19 19

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
(MILES USD)

ABRIL 2025

ABRIL 2026

Ingresos de actividades ordinarias 3.105 3.665 4.604 1.463 1.457
Costo de ventas y produccion 2.605 2.494 3.127 981 953
Margen bruto 499 1.170 1.477 482 505
(-) Gastos de administracién (455) (791) (906) (286) (333)
Ingresos (gastos) operacionales neto 413 256 19 - -
Utilidad operativa 457 635 590 195 172
(-) Gastos financieros (2) (347) (439) (138) (153)
Utilidad antes de participacion e impuestos 455 288 151 57 18
(-) Participacion trabajadores (7) (5) (22) - -
Utilidad antes de impuestos 448 283 129 57 18
(-) Gasto por impuesto a la renta (402) (89) (36) - -
Utilidad neta 46 194 93 57 18
EBITDA 568 758 727 245 220
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2023 2024 2025 ABRIL 2025 ABRIL 2026
(MILES USD) REAL INTERANUAL

Flujo Actividades de Operacion 374 (471) (458) - -

Flujo Actividades de Inversion (117) (910) (339) - -

Flujo Actividades de Financiamiento (231) 1.544 824 - -

Saldo Inicial de Efectivo 35 61 224

Flujo del periodo 27 163 27 - -

Saldo Final de efectivo 61 224 251
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ABRIL ABRIL
(NDICES 2025 2026 2027 2028 2025 2026
PROYECTADO INTERANUAL
MARGENES
Costo de Ventas / Ventas 84% 68% 68% 68% 68% 68% 67% 65%
Margen Bruto/Ventas 16% 32% 32% 32% 32% 32% 33% 35%
Utilidad Operativa / Ventas 15% 17% 13% 13% 13% 12% 13% 12%
LIQUIDEZ
Capital de trabajo (miles USD) (1.670) 589 483 1.048 1.036 1.024 1.019 280
Prueba acida 0,09 0,32 0,23 0,22 0,28 0,21 0,41 0,20
indice de liquidez 0,43 1,31 1,20 1,54 1,49 1,46 1,66 1,11
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 374 (471) (458) 23 345 160 - -
SOLVENCIA
Pasivo total / Activo total 74% 75% 76% 76% 75% 72% 75% 77%
Pasivo corriente / Pasivo total 79% 38% 43% 35% 38% 41% 31% 44%
EBITDA / Gastos financieros 233,94 2,18 1,66 1,68 1,98 2,07 1,77 1,44
Afios de pago con EBITDA (APE) 3,32 4,36 5,38 5,10 4,70 4,52 4,66 6,08
Afios de pago con FLE (APF) 5,03 - - 182,55 11,62 25,22 - -
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 2 2.291 1.577 2.365 1.923 2.152 138 2.097
Razoén de cobertura de deuda DSCRC 233,94 0,33 0,46 0,35 0,44 0,41 1,77 0,10
Capital social / Patrimonio 0% 30% 29% 29% 26% 24% 29% 31%
Apalancamiento (Pasivo total / Patrimonio) 2,91 2,97 3,23 3,21 2,92 2,60 2,93 3,42
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera / Pasivo total 53% 71% 76% 77% 78% 77% 72% 76%
Deuda largo plazo / Activo total 0% 36% 32% 38% 35% 31% 41% 32%
Deuda neta (miles USD) 1.882 3.308 3.915 4.173 4.012 4.024 3.425 4.017
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 362 1.768 2.285 2.525 2.517 2.718 1.609 1.893
RENTABILIDAD
ROA 0,93% 2,93% 1,30% 1,68% 2,41% 2,68% 2,52% 0,77%
ROE 3,63% 11,64% 5,48% 7,05% 9,46% 9,65% 9,89% 3,41%
EFICIENCIA
Ingresos operacionales/Gastos operacionales 7 5 5 5 5 5 5 4
Dias de inventario 4 24 44 44 44 44 13 34
Dias de cartera CP 6 5 7 8 8 8 9 6
Dias de pago CP 98 23 16 16 16 16 52 54
2027 ABRIL ABRIL
DEUDA NETA (MILES USD) 2025 2026

Obligaciones con entidades financieras CP 1.944 973 1.308 821 1.050 1.220 716 1.511
Obligaciones emitidas CP - 165 571 671 671 621 122 430
Obligaciones con entidades financieras LP - 1.775 21 1.000 1.450 1.830 2.019 21
Obligaciones emitidas LP - 619 2.266 1.789 1.118 496 785 2.266
Subtotal deuda 1.944 3.532 4,166 4,282 4.289 4.168 3.641 4.229
Efectivo y equivalentes al efectivo 61 224 251 109 277 144 217 211
Deuda neta 1.882 3.308 3.915 4,173 4.012 4.024 3.425 4.017

NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS (MILES USD)

ABRIL
2025

ABRIL
2026

INTERANUAL

Inventarios 1.931 2.245
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 55 52 93 104 75
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 707 159 135 426 427
NOF 1.609 1.893

SERVICIO DE LA DEUDA (MILES USD)

PROYECTADO

ABRIL
2025

ABRIL
2026

INTERANUAL

Obligaciones con entidades financieras CP - 1.944 973 1.308 821 1.050 - 1.944
Obligaciones emitidas CP - - 165 571 671 671 - -
(-) Gastos financieros 2 347 439 487 430 430 138 153
SERVICIO DE LA DEUDA 2 2.291 1.577 2.365 1.923 2.152 138 2.097

www.globalratings.com.ec junio 2026



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

Corporativos
09 de junio de 2026

GD LOBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros:

EMISION DE DEUDA, aprobada en mayo 2020

Para mas informacion 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, procedié 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 financiero, generando un analisis de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad
estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los
acreedores y/o tenedores se verian forzados a tomar medidas para recuperar su 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 informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacion es obtenida de fuentes consideradas como
precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacidn y no es responsable de cualquier error u omisién o por los
resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La informacion que se suministra esta 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 recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, nila estabilidad de su precio sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una opinién sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de
capital, de intereses y demas compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto de Oferta Publica, del respectivo Escritura Publica de Emision y
de mas documentos habilitantes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO o
Entorno macroeconémico del Ecuador.

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

INFORMACION EMISOR e -
Informacion cualitativa.

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

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

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION .
Documentos legales de la Emision.

OTROS 0 -
Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

Numeral 1, Articulo 75, Seccion 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma unificada de
FACTORES DE RIESGO 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, Seccion 7 Informe de Calificacidon Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma unificada de
IMPACTO DEL ENTORNO 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, Seccion 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma unificada de
IMPACTO DEL SECTOR 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, Seccion 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacion de Riesgo, Titulo 1, Norma unificada de
EMPRESAS VINCULADAS 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 Riesgo, Titulo 1,
OPERACION DE LA EMPRESA Norma 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 1, Articulo 75, Seccion 7 Informe de Calificacion Sistema de Valores, Capitulo 2 Calificacién de Riesgo, Titulo 1, Norma unificada de
INSTRUMENTO 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.

Articulo 11, Seccidn I, Capitulo 11, Titulo II, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por
ACTIVOS DEPURADOS la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. Literal c, Numeral 1, Articulo 10, Seccion Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

200% PATRIMONIO Articulo 9, Capitulo |, 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
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